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ia padam kamu menjadi mati. (Ibnu Sina)” 
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ABSTRACT 
The purpose of this research is to analyze the influence of internal 
financing (return on equity, dividend payout ratio, and price to book value) 
decisions of stock return in Indonesia Stock Exchange. This research used 
quantitative method. The data for this research collected by library research and 
documentation collecting techniques. 
Sample of the research is 13 companies consumer good that are listed in 
the Indonesian stock exchange for 2012-2015 period. The sample was determined 
by the purposive sampling. Analysis conducted by multiple linear regression 
analysis.  
Based on the analysis conducted by multiple linear regression analysis 
showed that the Return On Equity (ROE) has positive and not significant impact 
on stock return, Dividend Payout Ratio (DPR) has negative and not significant 
impact on stock return, and Price To Book Value (PBV) has negative and 
significant impact on stock return. 
 
Keywords: stock return, return on equity, dividend payout ratio, and price to book 
value. 
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ABSTRAK 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Pengaruh Keputusan 
Internal Keuangan (Return On Equity, Dividend Payout Ratio, dan Price To Book 
Value) terhadap return saham di Bursa Efek Indonesia. Jenis penelitian yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah penelitian kuantitatif. Data dalam penelitian 
ini menggunakan data sekunder dengan menggunakan teknik pengumpulan data 
penelitian kepustakaan dan dokumentasi. 
Sampel dalam penelitian ini adalah 13 Perusahaan consumer good yang 
terdaftar di BEI Periode 2012-2015. Teknik pengambilan sampel dalam penelitian 
ini menggunakan metode purposive sampling. Analisis data yang digunakan 
adalah uji regresi linier berganda.  
Berdasarkan analisis data yang dilakukan dengan analisis regresi linear 
berganda, menunjukkan bahwa Return On Equity (ROE) berpengaruh positif dan 
tidak signifikan terhadap return saham, Dividend Payout Ratio (DPR) 
berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap return saham, dan Price To 
Book Value (PBV) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham. 
 
Kata Kunci: return saham, return on equity, dividend payout ratio, dan price to 
book value. 
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 BAB I 
PENDAHULUAN 
1.1. Latar Belakang 
Dalam perekonomian modern, salah satu sumber dana eksternal bagi 
perusahaan adalah investasi di pasar modal. Pasar modal memberikan kesempatan 
kepada perusahaan untuk bersaing secara sehat untuk menarik minat para investor 
untuk menanamkan modalnya di perusahaan tersebut. Di sisi lain pasar modal 
juga menyediakan alternatif investasi bagi para investor baik yang ingin 
melakukan investasi jangka pendek maupun jangka panjang (Junaedi, 2005: 2).  
Pasar modal sebagai tempat terjadinya transaksi jual beli berbagai 
instrumen atau sekuritas jangka panjang. Pasar modal mempunyai peran penting 
dalam perekonomian suatu negara, bahkan pasar modal merupakan indikator 
kemajuan suatu negara. Tujuan utama investasi di pasar modal adalah untuk 
menerima dividen dan capital gain. Keduanya haruslah lebih besar atau paling 
tidak sama dengan return yang dikehendaki stockholder (Gunawan dan Wibowo, 
2012: 1). 
Bursa Efek Indonesia berada dalam posisi yang sangat atraktif bagi 
investor secara global. Perkembangan pasar modal yang semakin marak akan 
memberikan peluang investasi yang semakin besar kepada para investor yang 
menganggap bahwa pasar modal mampu memberikan manfaat sebagai sarana 
pengalokasian dana yang produktif untuk jangka panjang. (Sugiarti, dkk, 2015: 
283). 
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Perkembangan Bursa Efek Indonesia yang sangat pesat saat ini tidak dapat 
dipisahkan dari peran investor yang melakukan transaksi dari Bursa Efek 
Indonesia. Para investor memutuskan investasi dananya diawali dengan kegiatan 
yang penting dilakukan yaitu penilaian terhadap emiten. Para investor mempunyai 
kepentingan terhadap laporan finansial suatu perusahaan dalam rangka penentuan 
kebijaksanaan penanaman modalnya. Bagi investor tujuan melakukan investasi 
adalah untuk memperoleh rate of return dari dana yang akan diinvestasikan dalam 
surat-surat berharga (Saputri, 2009: 1). 
Perkembangan teknologi, informasi, dan kompetensi sumber daya manusia 
membuat persaingan antar perusahaan semakin tinggi, manajemen perusahaan 
harus mampu memiliki daya saing yang tinggi, serta keunggulan dalam hal 
informasi. Laporan keuangan merupakan alat untuk mengkomunikasikan kondisi 
keuangan perusahaan kepada stakeholders untuk digunakan sebagai dasar 
pengambilan keputusan investasi. Neraca, laporan laba rugi, dan laporan lainnya 
merupakan komponen terpenting dari laporan keuangan yang didalamnya 
menyediakan sebagian besar informasi keuangan (Saputra dan Astika, 2013: 102). 
Informasi yang digunakan untuk menilai perusahaan adalah laporan 
keuangan. Laporan keuangan bertujuan memberikan informasi tentang posisi 
keuangan, kinerja dan arus kas perusahaan yang bermanfaat bagi sebagian besar 
kalangan pengguna laporan dalam rangka membuat keputusan-keputusan 
ekonomi. Laporan keuangan merupakan pertanggungjawaban manajemen atas 
penggunaan sumber daya yang dipercayakan (Yocelyn dan Christiawan, 2012: 
81). 
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Secara umum investor yang akan melakukan investasi, terlebih dahulu 
harus melakukan pengamatan dan penilaian terhadap perusahaan yang akan 
dipilih dengan memantau laporan keuangan perusahaan-perusahaan tersebut, 
terutama perusahaan go public. Berdasarkan laporan keuangan dapat diketahui 
kinerja perusahaan dalam menjalankan kegiatan usaha dan kemampuan 
perusahaan dalam mendayagunakan aktivitas usahanya secara efisien dan efektif 
serta faktor di luar perusahaan (Arista dan Astohar, 2012: 1). 
Saham perusahaan go public sebagai komoditi investasi tergolong berisiko 
tinggi. Hal ini dikarenakan sifatnya yang peka terhadap perubahan-perubahan 
yang terjadi, baik oleh pengaruh yang bersumber dari luar atau dalam negeri, 
perubahan dalam bidang politik, ekonomi moneter, Undang-Undang atau 
peraturan maupun perubahan yang terjadi dalam industri dan perusahaan yang 
mengeluarkan saham itu sendiri. Oleh karena itu, dalam melakukan pembelian 
saham investor memerlukan pemikiran berdasarkan data-data dari perusahaan 
(Arista dan Astohar, 2012: 1-2).  
Gambar 1.1 
Stock Price Indices Consumer Goods Industry 2012-2013 
 
             
Sumber : Bursa Efek Indonesia, 2016. 
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     Gambar 1.2 
Stock Price Indices Consumer Goods Industry 2014-2015 
                                                        
 
Sumber : Bursa Efek Indonesia, 2016. 
 Gambar 1.1 dan 1.2 menunjukan grafik perubahan harga saham 
perusahaan consumer good di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2012-2015, dari 
grafik harga saham perusahaan consumer good di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
menunjukan setiap tahunnya tidak selalu mengalami peningkatan harga saham. 
Peningkatan ini selalu naik turun dari tahun ke tahun berikutnya, yang 
menyebabkan return yang diperoleh investor selalu berubah-ubah. 
Seorang investor melakukan investasi dengan harapan untuk investasinya 
tersebut mampu memberikan tingkat pengembalian (rate of return) yang 
diharapkan. Investasi di bursa efek merupakan jenis investasi dengan risiko relatif 
tinggi meskipun menjanjikan keuntungan yang relatif besar. Harapan keuntungan 
di masa datang merupakan kompensasi atas waktu dan risiko yang terkait dengan 
investasi yang dilakukan. Dalam konteks investasi, harapan keuntungan tersebut 
sering disebut dengan return. Tingkat keuntungan (return) merupakan rasio antara 
pendapatan investasi selama beberapa periode dengan jumlah dana yang 
diinvestasikan (Nurhikmah, 2012: 14). 
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Investasi dalam bentuk saham merupakan investasi yang berisiko tinggi,  
kesalahan dalam pemilihan saham yang akan dibeli dapat mengakibatkan 
kerugian yang fatal bagi para investor, oleh karena itu investor harus dapat 
memilih dengan baik saham yang akan dibelinya. Pemilihan ini dapat dilakukan 
dengan melihat kinerja perusahaan selama kurun waktu tertentu. Salah satu cara 
untuk menilai kinerja perusahaan dengan mengukur kinerja keuangan perusahaan 
yang diperlukan untuk menentukan keberhasilan perusahaan (Hermi dan 
Kurniawan, 2011: 84). 
Investor dalam pemilihan suatu investasi akan berbeda antara satu investor 
dengan investor lainnya. Perbedaan tersebut biasanya memiliki kriteria yang 
berbeda antar investor, yaitu mengenai seberapa besar tingkat return yang akan 
diperoleh dari suatu investasi. Sebagian besar investor mengharapkan risiko 
rendah namun dengan return yang tinggi, maka dari itu investor sebelum 
melakukan investasi perlu adanya pertimbangkan secara matang mengenai 
beberapa hal yang sangat penting di dalam pengambilan keputusan investasi, 
maka investor perlu memprediksi tingkat return saham yang akan diterima 
(Musyarofah, dkk, 2015: 2). 
Return saham adalah harapan dari investor dari dana yang diinvestasikan 
melalui saham, dimana hasilnya berupa yield dan capital gain (loss). Return 
adalah tingkat keuntungan yang dinikmati pemodal atas investasinya. Selisih 
harga investasi saat ini yang lebih tinggi dari periode yang lalu maka akan terjadi 
capital gain, bila sebaliknya maka terjadi capital loss (Carlo, 2014: 151). 
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Setiap investor di pasar modal dituntut melakukan perencanaan yang 
efektif, yang didasari pengoptimalan keseimbangan antara risiko dan jumlah 
return yang diharapkan. Investor harus bersedia menerima return yang maksimal 
dengan suatu resiko tertentu atau memperoleh suatu return tertentu dengan risiko 
minimal. Terdapat dua jenis return, yaitu return realisasi yang merupakan return 
yang telah terealisasi, yang dianalisis dengan dasar data historis, dan return 
ekspektasi merupakan return yang diharapkan terjadi di masa depan (Carlo, 2014: 
152).  
Para investor menginginkan tingkat pengembalian (return) yang tinggi 
atas investasi yang dilakukan. Return yang diterima oleh para investor diberikan 
oleh perusahaan dalam bentuk dividen yang ditentukan berdasarkan Rapat Umum 
Pemegang Saham (RUPS). RUPS akan menetapkan jumlah dividen yang 
dibagikan sesuai dengan kondisi likuiditas dan rencana penggunaan kas dimasa 
yang akan datang. Tujuan perusahaan tidak hanya menginginkan laba yang tinggi, 
tetapi juga kelangsungan hidup dari perusahaan itu sendiri, bagaimana perusahaan 
bisa menyesuaikan dengan kondisi lingkungan perusahaan berada. 
Hartono (2014: 280) menyatakan dengan adanya ketidakpastian 
(uncertainty) return yang diperoleh investor, berarti investor akan memperoleh 
return di masa mendatang yang belum diketahui persis nilainya. Besarnya 
fluktuasi return dari tahun ke tahun juga harus diperhatikan oleh para investor, 
karena terkait dengan harga saham yang berimbas pada return saham.   
Dalam menentukan alternatif investasi, banyak pertimbangan yang harus 
dikaji terlebih dahulu, seperti faktor internal perusahaan. Faktor internal 
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perusahaan dalam hal ini yaitu berkaitan dengan kinerja keuangan perusahaan 
emiten. Faktor internal dapat diubah, dikendalikan dan disempurnakan oleh 
perusahaan itu sendiri, sehingga diharapkan dapat memberikan manfaat atau 
keuntungan bagi para pemangku kepentingan seperti investor (Mayfi dan 
Rudianto, 2014: 348). 
Untuk memprediksi return saham banyak faktor internal yang dapat 
digunakan sebagai parameter. Terdapat beberapa rasio keuangan yang dapat 
mencerminkan kondisi keuangan dan kinerja suatu perusahaan (Mayfi dan 
Rudianto, 2014: 349). Rasio keuangan yang digunakan seperti return on equity, 
dividend payout ratio, dan price to book value. 
Faktor internal dengan menggunakan rasio Return On Equity (ROE), 
return on equity merupakan perbandingan antara laba bersih suatu emiten dengan 
modal sendiri yang dimiliki. ROE yang tinggi mencerminkan bahwa perusahaan 
berhasil menghasilkan keuntungan dari modalnya sendiri. Peningkatan ROE akan 
ikut mendongkrak nilai jual perusahaan yang berimbas pada harga saham, 
sehingga hal ini berhubungan dengan peningkatan return saham (Carlo, 2014: 
154). 
Faktor internal dengan menggunakan rasio Dividend Payout Ratio (DPR), 
dividend payout ratio merupakan perbandingan dividen yang diberikan ke 
pemegang saham dengan laba bersih per saham (Deitiana, 2011: 61). Perusahaan 
yang memiliki DPR yang tinggi dapat menyebabkan nilai harga sahamnya 
meningkat karena investor memiliki kepastian pembagian deviden yang lebih baik 
atas investasinya. Peningkatan ini ikut mendongkrak jumlah permintaan atas 
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saham, yang ikut meningkatkan harga saham dan berimbas pada return yang 
positif (Carlo, 2014: 154).  
 Dividen dapat membantu memberikan informasi yang baik mengenai 
manajemen perusahaan ke pasar modal, sehingga dapat dikatakan bahwa dividen 
dapat dipandang sebagai sinyal terhadap prospek perusahaan kedepan. Keputusan 
untuk meningkatkan dividen hanya dilakukan bila manajemen mampu 
mempertahankan peningkatan tersebut pada masa yang akan datang (Deitiana, 
2011: 58).  
Pembayaran dividen tidak akan menimbulkan masalah selama tidak 
mempengaruhi kebijakan pendanaan dan investasi perusahaan, dividen akan 
mempengaruhi kebijakan pendanaan perusahaan, karena akan mengurangi kas dan 
mendorong perusahaan untuk mengeluarkan sekuritas baru. Permasalahannya 
adalah pembayaran dividen yang terus menurun terjadi, seperti pada perusahaan 
industri makanan dan minuman di Bursa Efek Indonesia (BEI) (Deitiana, 2011: 
58). 
Faktor internal dengan menggunakan rasio Price To Book Value (PBV), 
nilai perusahaan dapat didefinisikan melalui Price to Book Value Ratio (PBV), 
Price to book value merupakan hasil perbandingan antara harga saham dengan 
nilai buku per lembar saham. Semakin besar rasio PBV suatu perusahaan, maka 
para investor semakin tinggi menilai perusahaan tersebut. Perusahaan yang 
mampu menjalankan usahanya dengan baik, pada umumnya memiliki rasio PBV 
mencapai di atas satu yang menunjukkan bahwa nilai pasar saham lebih besar dari 
pada nilai bukunya (Andini dan Wirawati, 2014: 108). 
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Penelitian ini mengikuti penelitian yang dilakukan oleh Carlo (2014), 
dengan menggunakan variabel return on equity, dividend payout ratio, dan price 
to earnings ratio pada return saham. Dalam penelitiannya variabel ROE 
berpengaruh positif terhadap return saham di BEI, sehingga return saham di BEI 
dapat diprediksi menggunakan variabel ROE, variabel DPR berpengaruh positif 
terhadap return saham, maka return saham di BEI dapat diprediksi menggunakan 
variabel DPR, sedangkan variabel PER tidak berpengaruh terhadap return saham 
di BEI, maka variabel  PER tidak dapat dijadikan sebagai alat untuk memprediksi 
return saham di BEI.  
Penelitian yang dilakukan oleh Putri dan Sampurno (2012) dengan 
menggunakan variabel return on asset, earning per share, debt to equity ratio, net 
profit margin dan price to book value pada return saham. Dalam penelitiannya 
variabel ROA dan EPS berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap return 
saham, NPM berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap return saham, 
DER berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham, dan PBV 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. 
Berdasarkan uraian di atas, penulis tertarik untuk melakukan penelitian 
menggunakan variabel return on equity, dividend payout ratio dan price to book 
value yang terbukti berpengaruh signifikan terhadap return saham, dengan judul 
“Pengaruh Faktor Internal Keuangan Terhadap Return Saham Perusahaan 
Consumer Good yang Terdaftar di BEI Periode 2012-2015”. 
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1.2. Identifikasi Masalah 
Dari hasil uraian latar belakang di atas maka masalah yang dapat 
diidentifikasi dalam penelitian ini yaitu: 
1. Saham merupakan salah satu sekuritas diantara sekuritas-sekuritas lainnya 
yang mempunyai tingkat risiko yang tinggi. 
2. Adanya ketidakpastian return yang diperoleh investor, sehingga investor akan 
memperoleh return dimasa mendatang yang belum diketahui persis nilainya.  
 
1.3. Batasan Masalah 
Pembatasan masalah digunakan untuk membatasi masalah agar sebuah 
masalah mempunyai ruang lingkup yang jelas sehingga pembahasan tidak 
berkepanjangan. Batasan masalah yang diungkapkan dalam penelitian ini sebagai 
berikut: 
1. Penelitian ini hanya memfokuskan penelitian tentang pengaruh faktor internal 
keuangan terhadap return saham, tidak memperhatikan faktor-faktor eksternal 
perusahaan seperti suku bunga dan inflasi.  
2. Objek dalam penelitian ini difokuskan pada perusahaan consumer good yang 
terdaftar di BEI khususnya yang menerbitkan annual report dari tahun 2012-
2015. 
3. Rentang waktu penelitian yang digunakan ialah hanya 4 tahun pengamatan 
dari tahun 2012-2015. 
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1.4. Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang di atas maka dapat dirumuskan masalah dalam 
penelitian sebagai berikut: 
1. Apakah Return On Equity (ROE) berpengaruh terhadap return saham 
perusahaan consumer good yang terdaftar di BEI? 
2. Apakah Dividend Payout Ratio (DPR) berpengaruh terhadap return saham 
perusahaan consumer good yang terdaftar di BEI? 
3. Apakah Price To Book Value (PBV) berpengaruh terhadap return saham 
perusahaan consumer good yang terdaftar di BEI?  
 
1.5. Tujuan Penelitian 
Berdasarkan rumusan masalah di atas maka diperoleh tujuan dari 
penelitian ini adalah: 
1. Untuk mengetahui pengaruh Return On Equity (ROE) terhadap return saham 
perusahaan consumer good yang terdaftar di BEI. 
2. Untuk mengetahui pengaruh Dividend Payout Ratio (DPR) terhadap return 
saham perusahaan consumer good yang terdaftar di BEI. 
3. Untuk mengetahui pengaruh Price To Book Value (PBV) terhadap return 
saham perusahaan consumer good yang terdaftar di BEI.  
 
1.6. Manfaat Penelitian 
Berdasarkan hasil penelitian ini diharapkan memperoleh manfaat bagi 
pihak yang terkait antara lain: 
12 
 
 
 
1. Bagi perusahaan, diharapkan mampu meningkatkan kinerja perusahaan dalam 
menjalankan kegiatan usaha dan perusahaan mampu dalam mendayagunakan 
aktivitas usahanya. 
2. Bagi investor, diharapkan digunakan sebagai bahan tambahan evaluasi dalam 
kaitannya dengan proses pengambilan keputusan investasi di pasar modal. 
3. Bagi peneliti selanjutnya, penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai 
pembelajaran dan acuan untuk penelitian yang sejenis. 
 
1.7. Jadwal Penelitian 
Terlampir  
 
1.8. Sistematika Penulisan Skripsi 
Dalam penyajian dan pembahasan hasil penelitian ini akan disusun dengan 
sistematika penulisan skripsi sebagai berikut: 
BAB I PENDAHULUAN 
Bab ini akan dibahas tentang latar belakang masalah, identifikasi masalah, 
batasan masalah, rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, jadwal 
penelitian dan sistematika penulisan skripsi. Sehingga akan diketahui fenomena 
apa yang terjadi dan permasalahan apa yang timbul yang membuat penelitian ini 
perlu untuk dilakukan. 
BAB II LANDASAN TEORI 
Bab ini menjelaskan tentang kajian teori, hasil penelitian yang relevan, 
kerangka berfikir, dan hipotesis yang dibangun oleh peneliti. Teori-teori yang 
dijelaskan adalah teori yang mendasari penelitian dan teori yang berkaitan dengan 
13 
 
 
 
pembahasan dalam skripsi ini yang akan digunakan sebagai pedoman dalam 
menganalisis permasalahan yang ada. 
BAB III METODE PENELITIAN 
Bab ini membahas tentang waktu dan wilayah penelitian, jenis penelitian, 
populasi, sampel, teknik pengambilan sampel, data, sumber data, teknik 
pengumpulan data, variabel penelitian, definisi operasional variabel, instrumen 
penelitian, hingga teknik analisis data. Sehingga dengan demikian, metode 
penelitian akan dapat diketahui dan dijalankan dengan baik. 
BAB IV ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
Bab ini berisi uraian tentang gambaran umum penelitian, pengujian dan 
hasil analisis data serta pembahasan hasil analisis data. Dengan demikian, bab ini 
akan menjadi pembuktian dari hipotesis yang dibangun oleh peneliti. 
BAB V PENUTUP 
Bab ini berisikan kesimpulan, keterbatasan dalam penelitian dan saran-
saran untuk pihak perusahaan yang bersangkutan maupun pihak lain yang 
berkepentingan dengan penelitian ini. 
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BAB II 
LANDASAN TEORI 
2.1. Kajian Teori 
 
2.1.1. Signalling Theory 
Sinyal (signal) merupakan suatu tindakan yang diambil oleh manajemen 
suatu perusahaan untuk memberikan petunjuk kepada investor tentang bagaimana 
manajemen menilai prospek perusahaan tersebut (Brigham dan Houston, 2013: 
186). 
Signalling theory melandasi adanya pengungkapan sukarela. Manajemen 
selalu berusaha untuk mengungkapkan informasi privat yang menurut 
pertimbangannya sangat diminati oleh calon investor dan pemegang saham, 
khususnya jika informasi tersebut merupakan berita baik (good news). Di samping 
itu, manajemen berminat menyampaikan informasi yang dapat meningkatkan 
kredibilitasnya dan kesuksesan perusahaan meskipun informasi tersebut tidak 
diwajibkan (Suwardjono, 2014: 583). 
Teori sinyal menjelaskan alasan perusahaan dalam menyajikan informasi 
untuk pasar modal. Teori sinyal menunjukkan adanya asimetri informasi antara 
manajemen perusahaan dan pihak-pihak yang berkepentingan dengan informasi 
tersebut. Teori sinyal mengemukakan tentang bagaimana seharusnya perusahaan 
memberikan sinyal-sinyal pada pengguna laporan keuangan (Farkhan dan Ika, 
2012: 3). Perusahaan lebih mengetahui banyak mengenai kondisi yang terjadi 
diperusahaan dibandingkan investor. Informasi laporan keuangan yang handal dan 
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terpercaya menjadi suatu cara untuk mereduksi adanya asimetri informasi (Carlo, 
2014: 153). 
Teori signalling menyatakan bahwa perusahaan yang berkualitas baik 
dengan sengaja akan memberikan sinyal kepada pasar berupa informasi, dengan 
demikian pasar diharapkan dapat membedakan antara perusahaan yang berkualitas 
baik dan buruk. Agar sinyal tersebut efektif, maka informasi harus dapat 
ditangkap oleh pasar dan dipersepsikan baik, serta tidak mudah ditiru oleh 
perusahaan yang berkualitas buruk (Arista dan Astohar, 2012: 3). 
Teori sinyal menjelaskan masalah asimetris informasi dalam pasar. Teori 
ini menunjukkan bagaimana asimetris ini dapat dikurangi dengan memberikan 
lebih banyak sinyal informasi kepada pihak lain. Walaupun dikembangkan dalam 
pasar tenaga kerja, teori sinyal merupakan fenomena umum yang dapat 
diaplikasikan dalam setiap pasar dengan asimetris informasi termasuk dalam pasar 
modal. Asimetris informasi dalam pasar modal dapat terjadi karena pihak internal 
perusahaan memiliki informasi yang lebih banyak dibandingkan dengan pihak 
eksternal perusahaan (Meythy dkk., 2011: 3). 
Dalam situasi ketidakpastian informasi, pihak-pihak luar entitas akan 
melindungi diri mereka dengan melakukan permintaan harga yang lebih rendah dari 
yang ditawarkan entitas. Nilai entitas dapat ditingkatkan jika manajemen secara 
sukarela melaporkan (memberikan sinyal) informasi tentang entitas yang dikelolanya 
secara kredibel sehingga mengurangi ketidakpastian yang dihadapi oleh pihak luar 
mengenai prospek masa depan investasinya (Antara, 2012: 3). 
Teori signalling menjelaskan bahwa perusahaan melaporkan informasi 
laporan keuangan secara sukarela ke pasar modal agar investor mau 
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menginvestasikan dananya, manajer akan memberikan signal dengan menyajikan 
laporan keuangan yang baik agar nilai saham perusahaan meningkat (Arista dan 
Astohar, 2012: 4). 
 
2.1.2. Saham  
Saham merupakan sumber keuangan perusahaan yang berasal dari pemilik 
perusahaan (stakeholders) dan merupakan bukti kepemilikan atas perusahaan oleh 
pemegangnya (investor), serta surat berharga yang dapat diperdagangkan di pasar 
bursa (Mayfi dan Rudianto, 2014: 349).  
Pemilik saham akan menerima penghasilan dalam bentuk dividen yang 
akan dibagikan kepada pemegang saham apabila perusahaan memperoleh 
keuntungan. Berbeda dengan penghasilan bunga yang mudah dihitung, maka laba 
yang diperoleh perusahaan sulit diukur potensinya. Oleh karena itu, saham 
merupakan sekuritas yang memberikan penghasilan yang tidak tetap (Meythi, 
dkk, 2011: 9). 
Perdagangan saham dilakukan di Bursa Efek yaitu tempat bertemunya 
penjual dana dan pembeli dana di pasar modal, perdagangan tersebut di perantarai 
oleh para anggota bursa selaku pedagang perantara perdagangan efek untuk 
melakukan transaksi jual-beli. Sekuritas atau saham yang telah dibeli di pasar 
perdana (Initial Public Offering) kemudian akan di perdagangkan di Bursa Efek 
atau pasar sekunder. Sekuritas yang pertama kali diperdagangkan di Bursa Efek 
biasanya memerlukan waktu sekitar enam sampai delapan minggu dari saat initial 
public offering (Farkhan dan Ika, 2012: 5).  
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Saham dapat dibedakan menjadi tiga jenis saham, yaitu: saham biasa 
(common stock), saham istimewa (preferred stock), dan saham treasuri (treasury 
stock).  
1. Saham Biasa (Common Stock)  
Perusahaan yang hanya mengeluarkan satu kelas saham saja, saham ini 
biasanya dalam bentuk saham biasa (common stock). Pemegang saham adalah 
pemilik dari perusahaan yang mewakilkan kepada manajemen untuk menjalankan 
operasi perusahaan (Hartono, 2014: 174-175). Sebagai pemilik perusahaan, 
pemegang saham biasa mempunyai beberapa hak antara lain: 
a. Hak kontrol, yaitu hak pemegang saham biasa untuk memilih pimpinan 
perusahaan. 
b. Hak menerima pembagian keuntungan, yaitu hak pemegang saham biasa 
untuk mendapatkan bagian dari keuntungan perusahaan. 
c. Hak preemptif, yaitu hak pemegang saham untuk mendapatkan persentase 
pemilikan yang sama jika perusahaan mengeluarkan tambahan lembar saham 
untuk tujuan melindungi hak kontrol dari pemegang saham lama dan 
melindungi harga saham lama dari kemerosotan nilai. 
2. Saham Istimewa (Preferred Stock) 
Saham preferen mempunyai sifat gabungan (hybrid) antara obligasi (bond) 
dan saham biasa. Seperti bond yang membayar bunga atas pinjaman, saham 
preferen juga memberikan hasil yang tetap berupa dividen preferen. Seperti saham 
biasa, dalam hal likuidasi, klaim pemegang saham preferen di bawah klaim 
pemegang obligasi (bond). Dibandingkan saham biasa, saham preferen 
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mempunyai beberapa hak,  yaitu hak atas dividen tetap dan hak pembayaran 
terlebih dahulu jika terjadi likuidasi (Hartono, 2014: 169-170).  
3. Saham Treasuri (Treasury Stock)   
Saham treasuri (treasury stock) adalah saham milik perusahaan yang 
sudah pernah dikeluarkan dan beredar yang kemudian dibeli kembali oleh 
perusahaan untuk tidak dipensiunkan tetapi disimpan sebagai treasuri (Hartono, 
2014: 178). Perusahaan emiten membeli kembali saham beredar sebagai saham 
treasuri dengan alasan-alasan sebagai berikut: 
a. Akan digunakan dan diberikan kepada manajer-manajer atau karyawan-
karyawan di dalam perusahaan sebagai bonus dan kompensasi dalam bentuk 
saham. 
b. Meningkatkan volume perdagangan di pasar modal dengan harapan 
meningkatkan nilai pasarnya. 
c. Memberikan sinyal kepada pasar bahwa harga saham tersebut murah, 
sehingga perusahaan mau membelinya kembali. 
d. Mengurangi jumlah lembar saham yang beredar untuk menaikan laba per 
lembarnya. 
e. Mengurangi jumlah saham yang beredar sehingga dapat mengurangi 
kemungkinan perusahaan lain untuk menguasai jumlah saham secara 
mayoritas dalam rangka pengambilan alih tidak bersahabat (hostile takeover). 
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2.1.3. Return Saham 
Saham merupakan sumber keuangan perusahaan yang berasal dari pemilik 
perusahaan (stakeholders), dan merupakan bukti kepemilikan atas perusahaan 
oleh pemegangnya, serta surat berharga yang dapat diperdagangkan di pasar 
bursa. Saham juga dapat didefinisikan sebagai tanda kepemilikan seseorang atau 
badan dalam suatu perusahaan (Mayfi dan Rudianto, 2014: 349).  
Return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi dalam bentuk saham 
(Hartono, 2014: 263). Return saham merupakan kelebihan harga jual saham diatas 
harga belinya. Semakin tinggi harga jual saham di atas harga belinya, maka 
semakin tinggi pula return yang akan diperoleh investor (Arista dan Astohar, 
2012: 2). Return saham dapat juga diartikan sebagai tingkat kembalian 
keuntungan yang dinikmati oleh pemodal atas suatu investasi, tanpa adanya 
keuntungan yang dapat dinikmati tentunya pemodal tidak akan melakukan 
investasi (Farkhan dan Ika, 2012: 7). 
Return saham merupakan tingkat keuntungan atau pendapatan yang 
diperoleh dari investasi surat berharga saham. Return memungkinkan investor 
untuk membandingkan keuntungan aktual dengan keuntungan yang diharapkan 
yang disediakan oleh berbagai investasi pada tingkat pengembalian yang 
diinginkan. Seorang investor yang rasional tentunya akan memperhatikan hasil 
pengembalian saham, karena return saham merupakan salah satu indikator untuk 
mengetahui keberhasilan suatu investasi (Yocelin dan Christiawan, 2012: 83). 
Setiap investasi yang dilakukan dalam jangka pendek maupun jangka 
panjang mempunyai tujuan utama untuk mendapatkan keuntungan berupa return, 
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baik secara langsung maupun tidak langsung. Secara sederhana investasi dapat 
diartikan sebagai suatu kegiatan menempatkan dana pada satu atau lebih dari satu 
aset selama periode tertentu dengan harapan dapat memperoleh penghasilan atau 
peningkatan nilai investasi (Evendy dan Isynuwardhana, 2015: 175). Bagi para 
investor, tingkat return ini menjadi faktor utama yang dipertimbangkan dalam 
investasi, karena return adalah hasil yang diperoleh dari suatu investasi (Daniel, 
2015: 866). 
Bagi investor, return dan risiko itu saling berdampingan, investor harus 
mencari alternatif  investasi yang menawarkan tingkat return yang tinggi dengan 
tingkat risiko tertentu, atau investasi yang menawarkan return tertentu pada 
tingkat risiko terendah (Evendy dan Isynuwardhana, 2015: 175). Investor di pasar 
modal dituntut untuk melakukan perencanaan yang efektif, yang didasari 
pengoptimalan keseimbangan antara resiko dan jumlah return yang diharapkan 
(Carlo, 2014: 152).   
Return dapat berupa return realisasi yang sudah terjadi, dan return 
ekspektasi yang belum terjadi tetapi diharapkan terjadi di masa mendatang 
(Hartono, 2014: 263). Return realisasi merupakan return yang telah terjadi yang 
dihitung berdasarkan data historis. Return realisasi itu penting karena digunakan 
sebagai salah satu pengukur kinerja dari perusahaan, dan return realisasi berguna 
sebagai dasar penentuan return ekspektasi dan risiko di masa mendatang (Arista 
dan Astohar, 2012: 5). 
Return ekspektasi merupakan return yang belum terjadi tetapi yang 
diharapkan di masa mendatang. Sebagai individu yang rasional, investor akan 
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mempertimbangkan return yang diharapkan akan diterima dan besaran risiko 
yang harus ditanggung sebagai konsekuensi logis dari keputusan yang telah 
diambil (Arista dan Astohar, 2012: 5). Pandangan Hartono (2014: 280) tentang 
return ekspektasi merupakan return yang digunakan untuk pengambilan 
keputusan investasi. Return ini penting dibandingkan dengan return historis 
karena return ekspektasi merupakan return yang diharapkan dari investasi yang 
akan dilakukan. 
Hartono (2014: 280) menyatakan dengan adanya ketidakpastian 
(uncertainty) berarti investor akan memperoleh return dimasa mendatang yang 
belum diketahui persis nilainya. Untuk itu, return yang akan diterima perlu 
diestimasi nilainya dengan segala kemungkinan yang dapat terjadi. 
Komponen return terdiri dari dua jenis yaitu: current income, dan capital 
gain. Current income merupakan keuntungan yang diperoleh melalui pembayaran 
bunga atau dividen yang pembayarannya bergantung dengan periode investasi. 
Sedangkan capital gain merupakan keuntungan yang diterima karena adanya 
selisih antara harga jual saham dengan harga beli saham suatu instrumen investasi 
(Mayfi dan Rudianto, 2014: 349).   
Current income (keuntungan lancar) adalah keuntungan yang diperoleh 
melalui pembayaran yang bersifat periodik seperti pembayaran bunga deposito, 
bunga obligasi, dividen dan sebagainya. Jenis keuntungan tersebut bersifat jangka 
pendek (current income) karena diterima dalam bentuk kas seperti: kupon bunga 
obligasi, giro/cek, dividen tunai dan sejenisnya, maupun setara kas yang mudah 
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dicairkan misalnya: saham bonus atau dividen saham yang mudah dicairkan lewat 
penjualan yang dilakukan di pasar modal (Hadi, 2015: 314). 
Capital gain merupakan keuntungan yang diterima karena adanya selisih 
antara harga jual dengan harga beli saham suatu instrumen investasi. Jika terjadi 
selisih kurang antara harga jual dengan harga beli saham berarti terjadi kerugian 
(capital loss). Besarnya capital gain dilakukan dengan analisis return dengan data 
historis yang terjadi pada periode sebelumnya, sehingga dapat ditentukan 
besarnya tingkat expected return (Mayfi dan Rudianto, 2014: 349).  
Keuntungan dari capital gain inilah yang biasanya menjadi tujuan utama 
dari banyak pelaku pasar yang melakukan transaksi jual beli saham dalam jangka 
pendek (May, 2013: 100). Capital gain/capital loss hanya terjadi jika pemegang 
surat berharga (efek) menjualnya, karena dengan terjadinya penjualan berarti 
muncul selisih lebih atau kurang dari harga beli (harga perolehan) (Hadi, 2015: 
315). 
 
2.1.4. Faktor Internal Keuangan 
Faktor internal adalah faktor yang berhubungan dengan kinerja perusahaan 
emiten, yang berkaitan dengan kinerja sahamnya (Mayfi dan Rudianto, 2014: 
350). Untuk memprediksi return saham banyak faktor internal yang dapat 
digunakan sebagai parameter, dalam penelitian ini terdapat beberapa rasio 
keuangan yang dapat mencerminkan kondisi keuangan dan kinerja suatu 
perusahaan seperti: return on equity, dividend payout ratio, debt to equity ratio, 
dan price book value. 
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2.1.4.1.  Return On Equity (ROE) 
Return On Equity (ROE) termasuk bagian dari rasio profitabilitas, rasio ini 
digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 
keuntungan. Secara historis, perusahaan yang menguntungkan adalah perusahaan 
yang memiliki ROE tinggi (Wira, 2014: 84). Return on equity merupakan 
perbandingan antara laba bersih setelah dipotong pajak (EAT) suatu emiten 
dengan modal sendiri yang dimiliki (Carlo, 2014: 154). 
Return On Equity (ROE) sering disebut rate of return on net worth yaitu 
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dengan modal sendiri 
yang dimiliki. Rasio ini terkait dengan keuntungan perusahaan terhadap sumber 
ekuitas, yaitu bagaimana perusahaan dalam menghasilkan laba bagi investor 
setelah adanya investasi terhadap ekuitas (Meythi, dkk, 2011: 9).  
Return On Equity (ROE) mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan 
laba bersih berdasarkan modal tertentu. Rasio ini merupakan ukuran profitabilitas 
dilihat dari sudut pandang pemegang saham. Angka yang tinggi ROE 
menunjukkan tingkat profitabilitas yang tinggi (Hanafi, 2015: 42-43).    
Return on equity dapat digunakan untuk menghitung seberapa jauh dana 
yang disediakan oleh kreditur. Rasio ROE yang tinggi berarti perusahaan 
menggunakan financial leverage yang tinggi. Penggunaan financial leverage yang 
tinggi akan meningkatkan rentabilitas modal saham (ROE) yang cepat, tetapi 
sebaliknya apabila penjualan menurun, maka ROE akan menurun cepat (Hanafi 
dan Halim, 2009: 79).  
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Pertumbuhan penjualan mengukur seberapa baik perusahaan 
mempertahankan posisi ekonominya secara keseluruhan. Pertumbuhan dihitung 
dengan menggunakan pertumbuhan penjualan atau pendapatan dan pertumbuhan 
pada laba setelah pajak  (Deitiana, 2011: 64).  ROE yang tinggi mencerminkan 
bahwa perusahaan berhasil menghasilkan keuntungan dari modalnya sendiri. 
Peningkatan ROE akan ikut mendongkrak nilai jual perusahaan yang berimbas 
pada harga saham, sehingga hal ini berhubungan dengan peningkatan return 
saham (Carlo, 2014: 154).  
Meningkatkan nilai ROE dapat dilakukan dengan cara: meningkatkan 
efisiensi dengan cara meningkatkan NPM (Net Profit Margin), mempercepat 
perputaran aktiva, dan meningkatkan komposisi utang (Asnawi dan Wijaya, 2015: 
28). Ketika perusahaan mengalami lebih banyak utang, maka perusahaan dapat 
mengurangi ekuitas pemegang saham. Ekuitas yang lebih kecil akan 
menghasilkan Return on Equity (ROE) yang lebih besar, tetapi Return on Equity 
(ROE) yang besar karena utang yang bertambah akan membuat saham lebih 
berisiko (Wira, 2014: 85).  
 
2.1.4.2. Dividend Payout Ratio (DPR) 
Kebijakan dividen diukur dengan dividend payout ratio (DPR). Pandangan 
Sutrisno (2005: 89) tentang Dividen Payout Ratio (DPR) adalah persentase laba 
yang dibagikan sebagai dividen dimana semakin besar dividend payout ratio maka 
semakin kecil porsi dana yang tersedia untuk ditanamkan kembali ke perusahaan 
sebagai laba ditahan. Pada hakikatnya Dividend Payout Ratio (DPR) digunakan 
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untuk menentukan porsi keuntungan yang akan dibagikan kepada para pemegang 
saham, dan yang akan ditahan sebagai laba ditahan. 
Rasio yang digunakan untuk mengukur dan menggambarkan persentase 
dividen tunai yang diterima oleh pemegang saham terhadap laba bersih yang 
diperoleh perusahaan adalah dividend payout ratio (Hery, 2013: 2). Dividend 
payout ratio merupakan kepercayaan manajemen untuk membagai kinerjanya 
bagi para pemegang saham. Dividend Payout Ratio (DPR) dihasilkan dari 
perbandingan antara dividen per share (DPS) dengan earning per share (EPS). 
Perspektif yang dilihat adalah pertumbuhan dividen per share terhadap 
pertumbuhan earning per share (Hadi, 2015: 135). 
Dividend Payout Ratio (DPR) Merupakan perbandingan dividen yang 
diberikan ke pemegang saham dan laba bersih per saham, yang dimaksud dividend 
payout ratio adalah persentase laba yang dibayarkan secara tunai kepada para 
pemegang saham. Rasio DPR berkaitan dengan jumlah dividen yang dibagikan 
terhadap laba setelah pajak perusahaan yang menghasilkan persentase 
pembayaran laba kepada pemegang saham (Deitiana, 2011: 61). 
Rasio pembayaran dividen adalah jumlah dividen yang dibayarakan relatif 
terhadap pendapatan bersih perusahaan. Dividend payout ratio dapat disimpulkan 
bahwa: rasio pembayaran dividen menunjukkan persentase laba yang dibagikan 
kepada pemilik atau pemegang saham, laba bersih perusahaan,  perbandingan 
antara dividen per lembar saham dengan laba per lembar saham, besaran angka 
dividen diumumkan dan ditetapkan pada saat Rapat Umum Pemegang Saham 
(RUPS) (Deitiana, 2011: 62). 
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Dividend Payout Ratio (DPR) ditentukan setiap tahun oleh perusahaan 
untuk membayar dividen tunai kepada para pemegang saham, yang dilakukan 
berdasarkan besar kecilnya laba bersih setelah pajak. Peluang investasi terbukti 
mempengaruhi kebijakan pembagian dividen. Investasi merupakan salah satu 
indikator penting dalam meningkatkan nilai perusahaan, selain membentuk 
kebijakan dividen yang optimal (Hery, 2013: 2). 
Dividen yang dibayarkan dapat berupa dividen tunai (cash dividend) dan 
dividen saham (stock dividend). Dividen tunai merupakan dividen yang 
dibayarkan dalam bentuk uang tunai, sedangkan dividen saham merupakan 
dividen yang dibayarkan dalam bentuk saham dengan proporsi tertentu.  
Pembayaran dividen tunai akan mengurangi aktiva lancar (kas) dan kewajiban 
lancar (utang dividen tunai). Pada saat dividen tunai dibayarkan, pembayaran 
dividen ini tidak akan mempengaruhi jumlah modal pemegang saham. Akan 
tetapi, efek kumulatif dari pengumuman dan pembayaran dividen tunai adalah 
mengurangi jumlah modal pemegang saham dan total aktiva (Hery, 2013: 11). 
Dividend Payout Ratio adalah persentase pendapatan yang akan 
dibayarkan kepada pemegang saham sebagai dividen kas. Hal ini berarti bahwa 
semakin tinggi tingkat dividend payout ratio yang ditetapkan oleh perusahaan, 
maka semakin kecil dana yang tersedia untuk ditanamkan dalam perusahaan 
(Deitiana, 2011: 62). Semakin besar kebutuhan dana di masa yang akan datang 
untuk membiayai investasi, maka akan semakin mungkin bagi perusahaan untuk 
menahan keuntungan dan tidak membagikannya sebagai dividen (Hery, 2013: 3). 
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Kontrak utang juga dapat mempengaruhi keputusan dividen, karena 
semakin besar proporsi utang yang digunakan dalam struktur modal, maka akan 
semakin besar pula jumlah kewajiban perusahaan kepada kreditor. Peningkatan 
saldo utang pada gilirannya akan mempengaruhi besar kecilnya laba yang tersedia 
bagi para pemegang saham, termasuk dividen yang akan diterima karena 
pembayaran kewajiban kepada kreditor akan menjadi lebih diprioritaskan dari 
pada pembayaran dividen. Jika beban utang semakin tinggi, maka kemampuan 
perusahaan untuk membagi dividen akan semakin rendah (Hery, 2013: 3).  
Perusahaan yang memiliki DPR yang tinggi menyebabkan nilai harga 
sahamnya meningkat karena investor memiliki kepastian pembagian dividen yang 
lebih baik atas investasinya. Peningkatan ini ikut mendongkrak jumlah permintaan 
atas saham, yang ikut meningkatkan harga saham dan berimbas pada return yang 
positif (Carlo, 2014: 154).  
Perusahaan yang go publik di Bursa Efek Indonesia, rata-rata setiap tahun 
dividend payout ratio berkisar antara 0%-5%. Patut diwaspadai jika nilai dividend 
payout ratio satu perusahaan belum tentu bagus, karena dividend payout ratio 
lebih dari 5% terdapat kemungkinan dapat mengganggu likuiditas perusahaan, 
terutama jika dividen yang dibagikan adalah dividen kas (Hadi, 2015: 135).  
Terdapat alasan rasional bahwa perusahaan-perusahaan enggan 
menurunkan dividen, dikarenakan jika perusahaan memotong dividen, maka akan 
dianggap sinyal yang buruk karena perusahaan membutuhkan dana dari dividen 
yang tidak dibagikan kepada para investor (Hartono, 2014: 458).  
28 
 
 
 
Secara teori, terdapat dua kebijakan dividen yaitu kebijakan dividen tidak 
relevan terhadap nilai perusahaan dan kebijakan dividen relevan terhadap nilai 
perusahaan. Dividen tidak relevan artinya dibagi atau tidak dibagi dividen, 
kekayaan pemegang saham sama saja. Jika dibagi dividen pemegang saham 
mendapatkan uang kas, namun kekayaan perusahaan (harga saham) tidak berubah. 
Jika tidak dibagi dividen, maka pemegang saham tidak mendapatkan uang kas, 
namun kekayaan perusahaan (harga saham) akan meningkat (Asnawi dan Wijaya, 
2015: 135-136). 
Dividen relevan artinya dividen dibagikan memengaruhi nilai perusahaan. 
Pengaruh ini dapat positif maupun negatif. Jika dibagi dividen maka pemegang 
saham mendapatkan uang kas, jika tidak dibagi dividen maka pemegang saham 
tidak mendapatkan uang kas, namun jika nanti sahamnya dijual pemegang saham 
akan mendapatkan keuntungan dari naiknya harga saham. Konsep positif dikenal 
sebagai Bird in Hand Theory yakni dividen lebih bernilai dari pada capital gain. 
Sebaliknya dividen juga dapat berpengaruh negatif pada investor. Hal ini 
disebabkan tarif pajak untuk dividen lebih tinggi dibandingkan pajak untuk 
capital gain (Asnawi dan Wijaya, 2015: 136-137).  
 
2.1.4.3. Price To Book Value (PBV) 
Price Book Value (PBV) merupakan rasio pasar yang digunakan untuk 
mengukur kinerja harga pasar saham terhadap nilai bukunya. Yang dimaksud nilai 
buku saham adalah jumlah rupiah yang menjadi milik tiap-tiap lembar saham 
dalam modal perusahaan. Nilai buku ini adalah jumlah yang akan dibayarkan 
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kepada para pemegang saham pada waktu pembubaran perusahaan (likuidasi), 
jika aktiva dapat dijual sebesar nilai bukunya (Baridwan, 2004: 439-440). 
Semakin tinggi rasio PBV menunjukkan bahwa semakin berhasilnya 
perusahaan menciptakan nilai bagi pemegang saham. Semakin baik nilai 
perusahaan, maka investor akan semakin tertarik untuk menginvestasikan 
dananya, yang berimbas pada kenaikan harga saham dan return saham (Akbar dan 
Herianingrum, 2015: 700).  
Rasio pasar dapat digunakan oleh investor dalam menganalisis suatu 
saham, seperti rasio PBV yang membandingkan harga pasar saham dengan nilai 
buku saham. PBV sering digunakan oleh investor untuk mengetahui seberapa 
besar pasar percaya terhadap prospek perusahaan kedepannya. Apabila nilai PBV 
tinggi berarti mencerminkan pasar semakin percaya dengan prospek perusahaan 
kedepan (Dewi dan Suaryana, 2013: 220).  
Price to book value merupakan hasil perbandingan antara harga saham 
dengan nilai buku per lembar saham. Semakin besar rasio PBV suatu perusahaan, 
maka para investor semakin tinggi menilai perusahaan tersebut. Perusahaan yang 
mampu menjalankan usahanya dengan baik, pada umumnya memiliki rasio PBV 
mencapai di atas  satu yang menunjukkan bahwa nilai pasar saham lebih besar 
dari pada nilai bukunya (Andini dan Wirawati, 2014: 108).  
Price to book value dapat digunakan untuk mengetahui apakah harga suatu 
saham saat ini murah atau mahal. Semakin rendah rasio PBV berarti harga saham 
sekuritas tersebut bisa dianggap murah, kebanyakan saham di Bursa Efek 
Indonesia diperjualbelikan jauh di atas nilai bukunya (Wira, 2014: 99). Rasio atas 
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harga pasar saham terhadap nilai bukunya akan memberikan indikasi tentang 
bagaimana investor memandang perusahaan. Perusahaan dengan tingkat 
pengembalian ekuitas yang relatif tinggi biasanya menjual dengan perkalian nilai 
buku yang lebih besar jika dibandingkan dengan perusahaan yang 
pengembaliannya rendah (Brigham dan Houston, 2006: 111). 
Pandangan Wira (2014: 99), price book value tidak memuat informasi 
tentang kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba, namun price book 
value sering digunakan sebagai petunjuk bagi investor untuk menentukan berapa 
besar risiko yang akan diambil oleh investor apabila perusahaan terjadi likuidasi.   
Price Book Value (PBV) merupakan rasio yang digunakan untuk 
mengukur kinerja harga pasar saham terhadap nilai bukunya. Ada beberapa alasan 
mengapa investor menggunakan rasio harga terhadap nilai buku (PBV) dalam 
analisis investasi: pertama, nilai buku sifatnya relatif stabil. Bagi investor yang 
kurang percaya terhadap estimasi arus kas, maka nilai buku merupakan cara 
paling sederhana untuk membandingkannya. Kedua, adanya praktik akuntansi 
yang relatif standar diantara perusahaan-perusahaan menyebabkan PBV dapat 
dibandingkan antar berbagai perusahaan yang akhirnya dapat memberikan signal 
apakah nilai perusahaan under atau overvaluation (Murhadi, 2009:148).  
Beberapa kekurangan sehubungan dengan penggunaan rasio PBV: 
pertama, nilai buku sangat dipengaruhi oleh kebijakan akuntansi yang diterapkan 
oleh perusahaan, apabila penggunaan standar akuntansi yang berbeda di antara 
perusahaan-perusahaan maka akan mengakibatkan rasio PBV tidak dapat 
diperbandingkan. Kedua, nilai buku mungkin tidak banyak artinya bagi 
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perusahaan berbasis teknologi dan jasa karena perusahaan-perusahaan tersebut 
tidak memiliki asset nyata. Ketiga, nilai buku dari ekuitas akan menjadi negatif 
bila perusahaan selalu mengalami earning yang negatif sehingga akan 
mengakibatkan nilai rasio PBV juga negatif (Murhadi, 2009:148). 
 
2.1.5. Pandangan Islam 
Return saham dapat diartikan sebagai tingkat kembalian keuntungan yang 
dinikmati oleh pemodal atas suatu investasi, tanpa adanya keuntungan yang dapat 
dinikmati tentunya pemodal tidak akan melakukan investasi. Landasan return 
tertera dalam  surat Al-Qashash ayat 77: 
                    
                          
     
 
Dan carilah pada apa yang telah dianugerahkan Allah kepadamu 
(kebahagiaan) negeri akhirat, dan janganlah kamu melupakan bahagianmu 
dari (kenikmatan) duniawi dan berbuat baiklah (kepada orang lain) 
sebagaimana Allah Telah berbuat baik, kepadamu, dan janganlah kamu 
berbuat kerusakan di (muka) bumi. Sesungguhnya Allah tidak menyukai 
orang-orang yang berbuat kerusakan (Q.S. Al-Qashash: 77). 
 
Dalam Al-Quran surat An-Nisa ayat 29, yang menjelaskan tentang anjuran 
untuk mencari harta, salah satunya dengan jalan perniagaan. Manusia dituntut 
untuk mencari harta dengan jalan yang benar (sesuai syariah), dan tidak 
mengambil hak milik orang lain. Dalam hal ini berkaitan dengan return on equity: 
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                         
                   
    
 
Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu saling memakan harta 
sesamamu dengan jalan yang batil, kecuali dengan jalan perniagaan yang 
berlaku dengan suka sama suka diantara kamu. Dan janganlah kamu 
membunuh dirimu. Sesungguhnya Allah maha penyayang kepadamu (Q.S. 
An-Nisa: 29). 
 
Landasan dividend payout ratio tertera dalam Al-Quran surat al-an’am 
ayat 141, yang menyinggung mengenai pembagian keuntungan atau laba 
perusahaan, yang sebagian merupakan hak orang lain atau investor. Pembagian 
dividen disini dapat berupa dividen maupun laba ditahan yang tidak dibagikan 
kepada para investor, namun akan digunakan kembali untuk kegiatan oprasional 
perusahaan. 
        
 
Dan tunaikanlah haknya di hari memetik hasilnya (Q.S. Al-An’am: 141). 
 
Dalam Al-Quran surat Al-Baqoroh ayat 275, yang menjelaskan tentang 
Price to Book Value, yang berbicara tentang rasio pasar, rasio ini memberikan 
informasi seberapa besar masyarakat menghargai perusahaan. 
               
Allah Telah menghalalkan jual beli dan mengharamkan riba (Q.S. Al-
Baqoroh: 275). 
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2.2. Hasil Penelitian yang Relevan 
 
Penelitian yang berhubungan dengan return saham telah dilakukan oleh 
peneliti sebelumnya, sehingga beberapa poin penting dari hasil penelitian 
sebelumnya dapat dijadikan dasar dalam penelitian ini. Berikut ini merupakan 
penelitian terdahulu mengenai return saham. 
Penelitian yang dilakukan oleh Carlo (2014), dengan menggunakan 
variabel return on equity, dividend payout ratio, dan price to earnings ratio pada 
return saham. Dalam penelitiannya variabel Return On Equity (ROE) berpengaruh 
positif terhadap return saham di BEI, variabel Dividend Payout Ratio (DPR) 
berpengaruh positif terhadap return saham di BEI, dan variabel Price to Earnings 
Ratio (PER) tidak berpengaruh terhadap return saham di BEI.  
Penelitian yang dilakukan oleh Putri dan Sampurno (2012) dengan 
menggunakan variabel return on asset, earning per share, debt to equity ratio, net 
profit margin dan price to book value pada return saham. Dalam penelitiannya 
variabel ROA dan EPS berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap return 
saham, NPM berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap return saham, 
DER berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham, dan PBV 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. 
Penelitian yang dilakukan oleh Utami, Hartoyo, dan Maulana (2015) 
dengan menggunakan variabel QR, DER, PER, ROE, EPS, inflasi, suku bunga 
dan nilai tukar rupiah terhadap dolar AS. Dalam penelitiannya variabel faktor 
internal: QR, DER, PER, ROE, dan EPS berpengaruh signifikan terhadap return 
34 
 
 
 
saham. Faktor eksternal: inflasi, suku bunga dan nilai tukar rupiah terhadap dolar 
AS berpengaruh signifikan terhadap return saham. 
Penelitian yang dilakukan oleh Evendy dan Isynuwardhana (2015) dengan 
menggunakan variabel faktor eksternal, keputusan internal keuangan, dan free 
cash flow. Dalam penelitiannya variabel faktor eksternal, keputusan internal 
keuangan, dan free cash flow berpengaruh signifikan terhadap return saham 
perusahaan yang terdaftar dalam Indeks Kompas 100 di Bursa Efek Indonesia.  
Penelitian yang dilakukan oleh Arista dan Astohar (2012) dengan 
menggunakan variabel debt to equity ratio, price to book value, return on asset, 
dan earning per share. Dalam penelitiannya variabel debt to equity ratio dan price 
to book value memiliki pengaruh yang signifikan terhadap return saham, 
sedangkan return on asset dan earning per share tidak memiliki pengaruh yang 
signifikan terhadap return saham. 
Penelitian yang dilakukan oleh Supadi dan Amin (2012) dengan 
menggunakan variabel Earning per Share (EPS), Return on Equity (ROE), beta, 
dan Debt to Equity Ratio (DER). Dalam penelitiannya variabel Earning per Share 
(EPS), Return on Equity (ROE), dan beta berpengaruh positif terhadap return 
saham syariah, sedangkan variabel Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh 
negatif terhadap return saham syariah. 
Penelitian yang dilakukan oleh Martani, Mulyono, dan Khairurizka (2009) 
dengan menggunakan variabel NPM, ROE, DER, PBV, CR, TATO, Total Assets, 
dan CFO / sales. Dalam penelitiannya NPM, ROE, DER, dan PBV memiliki 
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pengaruh signifikan terhadap return saham, sedangkan variabel CR, TATO, Total 
Assets, dan CFO / sales berkorelasi negatif. 
 
2.3. Kerangka berfikir 
Kerangka pemikiran merupakan model konseptual tentang bagaimana teori 
hubungan dengan berbagai faktor yang telah diidentifikasi sebagai masalah yang 
penting. Kerangka yang baik akan menjelaskan secara teoritis pertautan antara 
variabel independen dan dependen. Berdasarkan landasan teori, dapat disusun 
suatu kerangka pemikiran untuk mengetahui hubungan antara variabel Return on 
Equity (ROE), Dividend Payout Ratio (DPR) dan Price To Book Value (PBV) 
terhadap variabel return saham. Kerangka berfikir dalam penelitian ini dapat 
dijelaskan dengan gambar seperti berikut ini: 
Gambar 2.1 
Kerangka Berfikir  
 
    
     H1 
      H2 
      H3 
       
 
Kerangka pemikiran menjelaskan bahwa penelitian ini dilakukan untuk 
mengetahui pengaruh variabel independen dalam penelitian ini adalah Return on 
Equity (ROE), Dividend Payout Ratio (DPR) dan Price To Book Value (PBV) 
yang mana dapat memperkuat atau memperlemah variabel dependen yaitu return 
Return on Equity (ROE) 
 
Price To Book Value (PBV) 
Return Saham Dividend Payout Ratio (DPR) 
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saham pada perusahaan consumer good yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) selama periode 2012-2015. 
 
2.4. Hipotesis 
Hipotesis merupakan jawaban sementara dari persoalan yang diteliti (Yusuf, 
2014: 150). Berdasarkan uraian diatas, hipotesis dalam penelitian ini adalah: 
1. Return On Equity (ROE) Terhadap Return Saham 
Kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan bagi pemegang 
saham diukur dengan Return on Equity (ROE). Return on Equity (ROE) 
digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba 
bersih berdasarkan modal tertentu. Rasio ini merupakan ukuran profitabilitas 
dilihat dari sudut pandang pemegang saham (Hanafi, 2015: 42-43).  
Penelitian yang dilakukan oleh Carlo (2014), menyimpulkan bahwa Return 
On Equity (ROE) berpengaruh signifikan pada return saham di BEI. Hal ini dapat 
membuktikan bahwa meningkatnya nilai ROE akan mempengaruhi peningkatan 
return yang diterima investor. Hal ini disebabkan karena ROE yang tinggi 
mencerminkan suatu tanda bahwa suatu perusahaan telah sukses mengefektifkan 
penghasilan keuntungan dengan memanfaatkan ekuitas yang dimiliki. 
H1 : Return on Equity (ROE) berpengaruh terhadap return saham perusahaan 
consumer good yang terdaftar di BEI. 
2. Dividend Payout Ratio (DPR) Terhadap Return Saham 
Kebijakan dividen diukur dengan Dividend Payout Ratio (DPR), dividend 
payout ratio adalah persentase laba yang dibayarkan secara tunai kepada para 
pemegang saham. Rasio DPR berkaitan dengan jumlah dividen yang dibagikan 
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terhadap laba setelah pajak perusahaan yang menghasilkan persentase 
pembayaran laba kepada para pemegang saham (Deitiana, 2011: 61). 
Penelitian yang dilakukan oleh Carlo (2014), menyimpulkan bahwa 
Dividend Payout Ratio (DPR) berpengaruh signifikan pada return saham di BEI. 
Hal ini dikarenakan perusahaan yang memiliki DPR yang tinggi tentu saja 
menyebabkan nilai harga sahamnya meningkat, karena investor memiliki 
kepastian pembagian dividen yang lebih baik atas investasinya. Peningkatan ini 
ikut mendongkrak jumlah permintaan atas saham, yang ikut meningkatkan harga 
saham yang berimbas pada return yang positif.  
H2 : Dividend Payout Ratio (DPR) berpengaruh terhadap return saham 
perusahaan consumer good yang terdaftar di BEI. 
3. Price To Book Value (PBV) Terhadap Return Saham 
Penilaian kesehatan keuangan diukur dengan Price To Book Value (PBV). 
price to book value merupakan rasio pasar yang dapat digunakan oleh investor 
dalam menganalisis suatu saham, rasio PBV digunakan untuk membandingkan 
harga pasar saham dengan nilai buku saham, karena rasio PBV sering digunakan 
oleh investor untuk mengetahui seberapa besar pasar percaya terhadap prospek 
perusahaan kedepan (Dewi dan Suaryana, 2013: 220).  
Penelitian yang dilakukan oleh Putri dan Sampurno (2012), menyimpulkan 
bahwa PBV berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. Hal ini 
menunjukan bahwa variabel price to book value dapat mempengaruhi keputusan 
investor dalam membuat keputusan investasi. Hal ini disebabkan karena variabel 
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price to book value ini dapat memberikan informasi bagi investor ataupun kepada 
calon investor mengenai seberapa besar pasar menghargai suatu saham. 
H3 : Price To Book Value (PBV) berpengaruh terhadap return saham perusahaan 
consumer good yang terdaftar di BEI. 
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BAB III 
METODE PENELITIAN 
3.1. Waktu dan Wilayah Penelitian 
  Waktu yang digunakan dalam penelitian ini dari penyusunan usulan 
sampai penyusunan laporan penelitian adalah dari Desember 2015 sampai 
Oktober 2016. Adapun Wilayah penelitian ini yaitu perusahaan consumer good 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2012-2015.  
 
3.2. Jenis Penelitian 
Penelitian ini termasuk dalam jenis penelitian kuantitatif. Pandangan 
Indriantoro dan Supomo (2014: 26) penelitian deskriptif merupakan penelitian 
terhadap masalah-masalah berupa fakta-fakta saat ini dari suatu populasi.  Tujuan 
penelitian deskriptif adalah untuk menguji hipotesis atau menjawab pertanyaan 
yang berkaitan dengan opini (individu, kelompok, atau organisasional), kejadian 
atau prosedur.  
Penelitian ini akan difokuskan pada penelitian yang bersifat pengaruh 
kausalitas, yaitu penelitian yang bertujuan untuk menjelaskan hubungan serta 
pengaruh antara dua atau lebih variabel. Penelitian ini bertujuan untuk menguji 
pengaruh variabel independen, yaitu variabel Return On Equity (ROE), Dividend 
Payout Ratio (DPR) dan Price To Book Value (PBV) terhadap variabel dependen 
yaitu return saham pada perusahaan consumer good yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) periode 2012-2015. 
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3.3. Populasi, Sampel, Teknik Pengambilan Sampel 
 
3.3.1. Populasi 
Populasi yaitu sekelompok orang, kejadian, atau segala sesuatu yang 
mempunyai karakteristik tertentu (Indriantoro dan Supomo, 2014: 115). Populasi 
dalam penelitian ini terdiri dari 37 perusahan consumer good yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2012-2015.  
 
3.3.2. Sampel 
        Dari jumlah populasi selanjutnya diambil beberapa sampel dengan 
menggunakan kriteria tertentu. Menurut Yusuf (2014: 150) sampel adalah 
sebagian dari populasi yang terpilih dan mewakili populasi tersebut. Pengambilan 
sampel merupakan proses memilih sejumlah elemen secukupnya dari sebuah 
populasi, sehingga penelitian terhadap sampel dan pemahaman tentang sifat atau 
karakteristiknya akan membuat kita dapat menggeneralisasikan sifat atau 
karakteristik tersebut pada elemen populasi.  
 Sampel dalam penelitian ini terdiri dari 13 perusahaan consumer good 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2012-2015, yang memenuhi 
kriteria pengambilan sampel. 
 
3.3.3. Teknik pengambilan sampel 
  Sampel dipilih berdasarkan teknikal purposive sampling berdasarkan 
pertimbangan (judgment sampling), yaitu pengambilan sampel secara tidak acak 
yang informasinya diperoleh dengan menggunakan pertimbangan tertentu 
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(Indriantoro dan Supomo, 2014: 131). Kriteria pengambilan sampel dalam 
penelitian ini adalah: 
a. Perusahaan consumer good yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
yang secara konsisten tercatat selama periode 2012-2015. 
b. Perusahaan yang memiliki kelengkapan data selama periode penelitian dan 
menerbitkan annual report di situs idx.co.id. 
c. Perusahaan yang konsisten membagikan dividen setiap tahun selama periode 
penelitian. 
Proses seleksi pemilihan sampel pada penelitian ini dapat dijelaskan pada 
tabel dibawah ini. 
Tabel 3.1 
Proses Seleksi Sampel Berdasarkan Kriteria 
Keterangan Jumlah 
Jumlah perusahaan yang terdaftar selama periode penelitian 37 
Jumlah perusahaan yang tidak mempublikasikan laporan 
keuangan selama periode penelitian 
(7) 
Jumlah perusahan yang tidak memiliki data lengkap selama 
periode penelitian 
(9) 
Jumlah perusahaan yang tidak membagikan dividen selama 
periode penelitian 
(8) 
Jumlah sampel 13 
Sumber : Data diolah, 2016 
  Sehingga dari sejumlah saham perusahan consumer good yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2012-2015, didapat 13 perusahaan yang 
memenuhi kriteria untuk dilakukan penelitian. Sedangkan jumah keseluruhan data 
yang digunakan selama periode penelitian adalah sebanyak 52 data yang berasal 
dari hasil analisis tiap-tiap perusahaan setiap tahunnya selama periode penelitian, 
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yaitu selama tahun 2012-2015. Berikut tabel nama-nama perusahaan yang 
memenuhi kriteria untuk dilakukan penelitian. 
Tabel 3.2 
Sampel penelitian 
No Kode Saham Nama Emiten 
1.  AISA Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk 
2.  HMSP H.M. Sampoerna Tbk 
3.  ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 
4.  INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 
5.  KAEF Kimia Farma Tbk 
6.  KLBF Kalbe Farma Tbk 
7.  MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk  
8.  MYOR Mayora Indah Tbk 
9.  SKLT Sekar Laut Tbk 
10.  SQBB Taisho Pharmaceutical Indonesia Tbk 
11.  TCID Mandom Indonesia Tbk 
12.  TSPC Tempo Scan Pacific Tbk 
13.  UNVR Unilever Indonesia Tbk 
Sumber : Data diolah, 2016 
 
3.4. Data dan Sumber Data 
  Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, data 
sekunder merupakan sumber  data penelitian yang di peroleh peneliti secara tidak 
langsung melalui media perantara (diperoleh dan dicatat pihak lain). Data 
sekunder umumnya berupa bukti, catatan atau laporan historis yang 
dipublikasikan dan yang tidak dipublikasikan (Indriantoro dan Supomo, 2014: 
147).  
 Data sekunder yang digunakan dalam penelitian ini yaitu berupa data 
laporan tahunan (annual report) dari perusahaan consumer good yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2012-2015 yang berisi data keuangan 
perusahaan untuk mencari nilai dari Return on Equity (ROE), Dividend Payout 
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Ratio (DPR) dan Price To Book Value (PBV) terhadap return saham pada 
perusahaan consumer good yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 
2012-2015 melalui situs idx.co.id. 
 
3.5. Teknik pengumpulan data 
  Untuk memperoleh data serta informasi yang dapat menunjang penelitian 
ini, penulis menggunakan teknik-teknik dalam pengumpulan data, sebagai berikut:  
1. Penelitian Kepustakaan (Library Research)  
Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk memperoleh teori-teori yang 
mendukung penelitian ini dengan mempelajari literatur-literatur, penelitian 
terdahulu, serta karya ilmiah yang digunakan untuk memahami permasalahan 
yang ada (Akbar dan Herianingrum, 2015: 702). Menurut Farkhan dan Ika (2012: 
6) studi pustaka yaitu dengan melakukan telaah pustaka, eksplorasi dan mengkaji 
berbagai literatur pustaka seperti jurnal, buku, literatur dan sumber-sumber lain 
yang berkaitan dengan penelitian. 
2. Dokumentasi 
Metode ini dilakukan dengan cara mengumpulkan, mencatat, dan mengkaji 
data sekunder (Farkhan dan Ika, 2012: 6). Data sekunder dalam penelitian ini 
yaitu berupa laporan keuangan perusahaan consumer good yang tergabung di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2012-2015.  
Untuk mendapatkan dan mengumpulkan data laporan keuangan 
perusahaan yang akan digunakan dalam penelitian ini, dengan melakukan 
pencarian data tersebut lewat situs BEI di www.idx.co.id, dan data pendukung 
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lainnya yang diperoleh melalui internet, artikel-artikel, bulletin, jurnal, dan 
penelitian lain yang terkait dan relevan dengan penelitian ini.  
 
3.6. Variabel Penelitian 
 Variabel adalah simbol atau konsep yang diasumsikan sebagai seperangkat 
nilai-nilai (Sarwono, 2006: 53). Variabel dalam penelitian ini adalah: 
a. Variabel Terikat (Dependent Variable) 
Merupakan variabel yang memberikan reaksi/respon jika dihubungkan 
dengan variabel bebas (Sarwono, 2006: 54). Variabel terikat dalam penelitian 
ini adalah return saham. 
b. Variabel Bebas (Independent Variable) 
Adalah variabel stimulant atau variabel yang mempengaruhi variabel lain 
(Sarwono, 2006: 54). Variabel bebas dalam penelitian ini adalah Return on 
Equity (ROE), Dividend Payout Ratio (DPR) dan Price To Book Value 
(PBV). 
 
3.7. Definisi Operasional Variabel 
Definisi operasional merupakan suatu definisi yang diberikan kepada 
variabel atau dengan cara memberikan arti atau mendefinisikan kegiatan atau 
operasionalisasi yang diperlukan untuk mengukur variabel tertentu  (Farkhan dan 
Ika, 2012: 7). Variabel-variabel dalam penelitian ini terdiri dari variabel terikat 
dan variabel bebas. 
Variabel terikat (dependent variable), yaitu suatu varibel dimana faktor 
keberadaannya dipengaruhi oleh variabel bebas. Variabel terikat pada penelitian 
45 
 
 
 
ini yaitu return saham. Return saham adalah tingkat kembalian keuntungan yang 
dinikmati oleh pemodal atas suatu investasi yang dilakukan (Farkhan dan Ika, 
2012: 7). Nilai return saham yang digunakan dalam penelitian ini ialah selisih 
untung (rugi) dari harga investasi sekarang dengan harga investasi periode yang 
lalu (Hartono, 2014: 264). Return saham dapat dihitung dengan rumus: 
Rs =  Pt - Pt-1 
Pt-1 
Dimana: 
Rs  = Return saham 
Pt   = Harga saham pada periode t (harga investasi sekarang) 
Pt-1 = Harga saham sebelum periode t (harga investasi periode lalu) 
  Variabel bebas (independent variable), yaitu variabel yang mempengaruhi 
variabel lainnya. Variabel bebas pada penelitian ini terdiri dari return on equity, 
dividend payout ratio dan price to book value. 
1. Return on Equity (ROE)  
ROE digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan 
keuntungan setelah adanya investasi terhadap modal sendiri yang digunakan atau 
dapat juga untuk mengukur risiko bisnis. Return on equity dapat dihitung dengan 
rumus (Sutrisno, 2012: 223): 
ROE =  EAT 
     X 100% 
    Modal Sendiri   
 
2. Dividend Payout Ratio (DPR) 
Dividend Payout Ratio adalah persentase laba yang dibayarkan secara 
tunai kepada para pemegang saham (Deitiana, 2011: 61). Dimana semakin besar 
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Dividend Payout Ratio semakin kecil porsi dana yang tersedia untuk ditanamkan 
kembali ke perusahaan sebagai laba ditahan. Dividend payout ratio dapat dihitung 
dengan rumus (Carlo, 2014: 154): 
DPR =   Dividen per lembar saham 
    X 100% 
    Laba per lembar saham  
 
3. Price to Book Value (PBV) 
PBV adalah rasio yang digunakan untuk mengukur kinerja harga pasar 
saham terhadap nilai bukunya. PBV paling sering digunakan oleh investor, karena 
melalui rasio ini investor dapat mengetahui seberapa besar pasar percaya terhadap 
prospek perusahaan kedepan (Dewi dan Suaryana, 2013: 220). Price to book 
value dapat dihitung dengan rumus (Subramayam dan Wild, 2013: 45): 
PBV =  Harga pasar per lembar saham  
   Nilai buku per lembar saham 
 
Sebagaimana yang telah diuraikan di atas, adapun definisi operasional dan 
indikator variabel dalam penelitian ini terangkum dalam tabel berikut: 
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Tabel 3.3 
Variabel dan Definisi Operasional 
Variabel Konsep Variabel Indikator Referensi 
Return 
saham 
(Y) 
Return saham adalah 
tingkat kembalian 
keuntungan yang 
dinikmati oleh pemodal 
atas suatu investasi 
yang dilakukan. 
Capital gain / capital loss 
 
Pt - Pt-1 
Pt-1 
Hartono, 
2014: 264 
Return 
on equity 
(X1)  
ROE digunakan untuk 
mengukur kemampuan 
perusahaan dalam 
menghasilkan 
keuntungan. 
 
                    EAT     
  ROE=                        X 100% 
             Modal Sendiri 
 
Sutrisno, 
2012: 223 
Dividend 
payout 
ratio 
(X2) 
Kebijakan deviden 
merupakan keputusan 
yang ditetapkan oleh 
perusahaan terutama 
untuk menentukan 
besarnya laba yang 
dibagikan dalam bentuk 
deviden. 
 
DPR= 
 ividen per lembar saham
 aba per lembar saham
       
Carlo, 
2014: 154 
Price to 
book 
value  
(X3) 
Rasio ini memberikan 
informasi seberapa 
besar masyarakat 
menghargai perusahaan, 
sehingga mereka mau 
membeli saham 
perusahaan dengan 
harga yang lebih tinggi 
dibanding dengan nilai 
buku saham. 
PBV= 
harga per lembar saham
 ilai buku per lembar saham
 
 
Subramay
am dan 
Wild, 
2013: 45 
 
3.8. Teknik Analisis Data 
  Data yang diperoleh dalam penelitian ini perlu di analisis lebih lanjut agar 
dapat ditarik suatu kesimpulan yang tepat. Oleh karena itu, perlu ditetapkan teknik 
analisis yang sesuai dengan tujuan penelitian, dan juga untuk menguji kebenaran 
hipotesis. Adapun tahapan analisis dalam penelitian ini adalah: 
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3.8.1. Analisis Statistik Deskriptif 
  Statistik deskriptif pada dasarnya merupakan transformasi data penelitian 
dalam bentuk tabulasi, sehingga mudah untuk dipahami dan diinterpretasikan. 
Tujuan statistik deskriftif ini adalah untuk memberikan gambaran atau deskripsi 
suatu data yang dapat dilihat dari nilai rata-rata (mean), nilai maksimum, nilai 
minimum, dan standar deviasi (Latan dan Temalagi, 2013: 27). 
  Rata-rata (mean) sebagai ukuran pemusatan data, digunakan untuk 
menunjukkan rata-rata dari masing-masing variabel. Nilai maksimum, minimum, 
dan standar deviasi sebagai ukuran penyebaran data. Nilai maksimum 
menunjukkan nilai tertinggi dari suatu deretan data, nilai minimum menunjukkan 
nilai terendah dari suatu deretan data, standar deviasi digunakan untuk 
menunjukkan dispersi rata-rata sampel, sedangkan kurtosis dan skewness sebagai 
ukuran distribusi data (Yamin dan Kurniawan, 2014: 15). 
 
3.8.2. Uji Asumsi Klasik 
Menurut Mayfi dan Rudianto (2014: 355), dalam analisis regresi berganda 
perlu menghindari penyimpangan asumi klasik supaya tidak timbul masalah 
dalam penggunaan analisis tersebut. Untuk tujuan tersebut maka harus dilakukan 
pengujian asumsi klasik berikut ini: (a) Variabel penganggu atau risidual memiliki 
distribusi normal, (b) Tidak terdapat multikolinieritas, (c) Tidak terdapat 
autokorelasi, (d) Variabel pengganggu adalah konstan (homoskedastisitas).  
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, 
variabel penganggu atau risidual memiliki distribusi normal. Seperti diketahui 
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bahwa uji t dan uji F mengasumsikan nilai residual mengikuti distribusi normal. 
Jika asumsi ini dilanggar maka uji statistik menjadi tidak valid untuk jumlah 
sampel kecil (Farkhan dan Ika, 2012: 9). 
Uji normalitas dipergunakan untuk dapat mengetahui data berdistribusi 
secara normal ataupun tidak normal, diuji menggunakan Uji Kolmogoro-Smirnov, 
dengan membandingkn nilai Sig.(2-tailed) dengan α=0,05. Kriteria pengujiannya 
yaitu: 
Sig.(2-tailed) ≥ α=0,05 Maka dapat dikatakan data yang digunakan 
berdistribusi secara normal. 
Sig.(2-tailed) ≤ α=0,05. Maka dapat dikatakan data yang digunakan 
berdistribusi secara tidak normal. 
b. Uji Multikolinearitas 
Uji multikolinearitas bertujuan untuk menemukan korelasi antar variabel 
independen. Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antara 
variabel independen. Untuk mendeteksi adanya multikolinearitas di dalam model 
regresi dilakukan dengan cara: (a) Menganalisis matrik korelasi antar variabel 
independen, (b) Menganalisis nilai tolerance dan Variance Inflation Factor (VIF) 
(Mayfi dan Rudianto, 2014: 355). 
Multikolinearitas dapat terjadi dalam bentuk hubungan linear sempurna 
diantara beberapa atau seluruh variabel bebas dari suatu model regresi. 
Indikasinya yaitu jika nilai Variance Inflation Factor (VIF) kurang dari 10 dan 
nilai tolerance lebih dari 0,1 maka tidak terjadi multikolinearitas (Farama dan 
Midiastuty, 2011: 87). 
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c. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam sebuah 
model regresi terjadi ketidaksamaan varian dari residual suatu pengamatan ke 
pengamatan lain. Jika variabel independen signifikan secara statistik 
mempengaruhi variabel dependen yang berupa nilai absolut residual, maka ada 
indikasi terjadi heteroskedastisitas dan jika variabel independen tidak signifikan 
secara statistik mempengaruhi variabel dependen nilai absolut residual, maka 
dapat dikatakan tidak terjadi heteroskedastisitas (Mayfi dan Rudianto, 2014: 355). 
d. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji adanya korelasi antara kesalahan 
pengganggu pada periode t dengan kesalahan penganggu pada periode t-1 
(sebelumnya) dalam model regresi linier. Jika terjadi korelasi, maka dinamakan 
problem autokorelasi. Salah satu cara mendeteksi adanya autokorelasi adalah 
menggunakan uji Durbin-Watson (D-W test) (Mayfi dan Rudianto, 2014: 355).  
Durbin-Watson (D-W) dengan kriteria: 
Angka D-W dibawah -2 berarti ada autokorelasi positif. 
Angka D-W diantara -2 sampai +2 berarti tidak ada autokorelasi. 
Angka D-W diatas +2 berarti ada autokorelasi negatif. 
 
3.8.3. Analisis Regresi Berganda 
Analisis regresi dilakukan untuk mengukur ketepatan fungsi regresi dalam 
menaksir nilai aktual (Mayfi dan Rudianto, 2014: 356). Secara umum, analisis 
regresi pada dasarnya merupakan studi mengenai ketergantungan variabel 
dependen dengan satu atau lebih variabel independen. Tujuannya untuk 
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mengetahui hubungan antara variabel yang satu dengan variabel yang lain 
menggunakan persamaan estimasi.  
Hasil analisis regresi adalah berupa koefisien untuk masing-masing 
variabel independen. Koefisien ini diperoleh dengan cara memprediksi nilai 
variabel dependen dengan suatu persamaan. Model analisis yang digunakan 
analisis regresi linier berganda dibantu program komputer Statistical Package For 
Social Science (SPSS). 
Analisis regresi linier berganda selain untuk mengukur kekuatan 
hubungan, analisis regresi linier berganda juga menunjukkan arah hubungan 
antara variabel dependen dan independen. Model regresi berganda untuk menguji 
variabel independen return on equity, deviden payout ratio, debt to equity ratio, 
price to book value  terhadap variabel dependen return saham. 
Persamaan regresi dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:  
Yt = α + β1 ROEt + β2 DPRt + β3 PBVt +  ε 
Keterangan: 
Y       = Return Saham 
α        = Konstanta 
β        = Koefisien  
ROE  = Return On Equity 
DPR  = Deviden Payout Ratio 
PBV  = Price to Book Value 
ε        = Standar eror 
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Dalam analisis regresi berganda diamati uji kecocokan (goodness of fit) 
dengan melihat: 
a. Koefisien determinasi (R2) 
Adalah koefisien yang digunakan untuk mengetahui seberapa besar 
variabel bebas (X) mempengaruhi variabel terikat (Y). Nilai koefisien determinasi 
adalah antara nol dan satu. Nilai R
2  
yang kecil berarti kemampuan variabel-
variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen amat terbatas. 
Nilai mendekati satu, berarti variabel independen memberikan hampir 
semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen. 
Secara umur koefisien determinasi untuk data silang (crossection) relatif rendah, 
karena adanya variasi yang besar antara masing-masing pengamatan. Sedangkan 
data untuk runtut waktu (time series) biasanya mempunyai nilai koefisiensi 
determinasi yang tinggi (Ghozali, 2013: 97). 
b. Uji Regresi Secara Parsial (t-test) atau uji hipotesis 
Uji statistik t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu 
variabel penjelas atau independen secara individual dalam menerangkan variasi 
variabel dependen. Hipotesis nol (Ho) yang hendak diuji adalah apakah suatu  
parameter (bi) sama dengan nol (Ghozali, 2013: 98). Pada uji statistik t, nilai t 
hitung akan dibandingkan dengan nilai t tabel, dengan kriteria sebagai berikut: 
1) Bila t hitung > t tabel atau probabilitas < tingkat signifikansi (Sig < 0,05), 
maka Ha diterima dan Ho ditolak, artinya variabel independen berpengaruh 
terhadap varibel dependen. 
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2) Bila t hitung < t tabel atau probabilitas > tingkat signifikansi (Sig > 0,05), 
maka Ha ditolak dan Ho diterima, artinya variabel independen tidak 
berpengaruh terhadap varibel dependen. 
c. Uji Signifikan Simultan (Uji Statistik F) 
Uji statistik F pada dasaranya menunjukkan apakah semua variabel 
independen (bebas) yang dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh secara 
bersama-sama terhadap variabel dependen (terikat). Hipotesis nol (Ho) yang 
hendak diuji adalah apakah semua parameter dalam model sama dengan nol 
(Ghozali, 2013: 98). Kriteria pengambilan keputusannya adalah: 
1) Bila F hitung > F tabel atau probabilitas < nilai signifikansi (Sig < 0,05), 
maka hipotesis ditolak, ini berarti bahwa secara simultan variabel 
independen memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel dependen. 
2) Bila F hitung < F tabel atau probabilitas > nilai signifikansi (Sig > 0,05), 
maka hipotesis diterima, ini berarti bahwa secara simultan variabel 
independen tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel dependen. 
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BAB IV 
ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
4.1. Gambaran Umum Penelitian 
Bursa Efek Indonesia (BEI) merupakan perusahaan swasta yang 
menyediakan jasa fasilitas perdagangan sekuritas, untuk mempertemukan 
penawaran jual dan beli efek antara berbagai perusahaan/perseroan yang terlibat 
dengan tujuan memperdagangkan efek perusahaan-perusahaan yang telah tercatat 
di Bursa Efek. 
Transaksi perdagangan di BEI menggunakan order-driven market system 
dan sistem lelang kontinyu. Dengan menggunakan order-driven market system 
berarti bahwa pembeli dan penjual sekuritas yang ingin melakukan transaksi harus 
melalui broker. Sedangkan dengan menggunakan sistem lelang kontinu 
maksudnya harga transaksi ditentukan oleh permintaan dan penawaran yang 
dilakukan dari investor. 
Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh dari website 
Indonesian Capital Market Directory (ICMD), Indonesia Stock Exchange (IDX), 
yahoofinance, dan KSEI (Kustodian Sentral Efek Indonesia) tahun 2012 sampai 
2015, penelitian ini difokuskan pada perusahaan consumer goods yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2012-2015. Perusahaan cunsumer good 
merupakan perusahaan yang menyediakan produk yang dapat dikonsumsi oleh 
masyarakat.  
Perusahaan industri barang konsumsi (consumer good) merupakan salah 
satu cabang perusahaan manufaktur yang mempunyai peran aktif dalam pasar 
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modal dan merupakan perusahaan yang paling diminati para investor. Hal ini 
dikarenakan produk yang dihasilkan merupakan barang-barang kebutuhan sehari-
hari, sehingga memiliki prospek yang baik dalam jangka panjang. Perusahaan 
consumer goods di Bursa Efek Indonesia (BEI) terdapat beberapa sub sektor 
yaitu:  
1. Sub sektor makanan dan minuman (food and beverages), merupakan industri 
yang memproduksi bahan baku dari bahan pangan menjadi makanan maupun 
minuman. 
2. Sub sektor farmasi (pharmaceuticals), merupakan industri yang menyangkut 
pembuatan, pengendalian, mutusediaan farmasi, pengadaan, penyimpanan, 
pendistribusian maupun pengembangan obat. 
3. Sub sektor kosmetik dan barang keperluan rumah tangga (cosmetics and 
household), merupakan industri yang meproduksi barang-barang yang 
digunakan pada bagian luar badan (epidermis, rambut, kuku, dan bibir), gigi, 
dan rongga mulut, untuk membersihkan, menambah daya tarik, perlindungan 
badan, memperbaiki bau badan namun tidak dimaksudkan untuk mengobati 
atau menyembuhkan penyakit. 
4. Sub sektor peralatan rumah tangga (houseware), merupakan industri yang 
memproduksi peralatan yang digunakan untuk keperluan rumah tangga, 
seperti furniture dan sebagainya. 
Dengan jumlah keseluruhan terdapat 37 perusahaan consumer good, telah 
terpilih 13 perusahaan consumer good di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang 
memenuhi kriteria pengambilan sampel yang ditetapkan.  
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Tabel 4.1 
Daftar perusahaan 
No Kode Saham Nama Emiten 
14.  AISA Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk 
15.  HMSP H.M. Sampoerna Tbk 
16.  ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 
17.  INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 
18.  KAEF Kimia Farma Tbk 
19.  KLBF Kalbe Farma Tbk 
20.  MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk  
21.  MYOR Mayora Indah Tbk 
22.  SKLT Sekar Laut Tbk 
23.  SQBB Taisho Pharmaceutical Indonesia Tbk 
24.  TCID Mandom Indonesia Tbk 
25.  TSPC Tempo Scan Pacific Tbk 
26.  UNVR Unilever Indonesia Tbk 
Sumber : Data diolah, 2016. 
Dari daftar perusahaan diatas adalah perusahaan consumer good di Bursa 
Efek Indonesia yang telah memenuhi kriteria dalam pengambilan sampel. Sacara 
singkat gambararan umum perusahaan yaitu: 
Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk (AISA) didirikan pada tanggal 26 Januari 
1990 dengan nama PT Asia Intiselera dan mulai beroperasi secara komersial pada 
tahun 1990. Ruang lingkup kegiatan usaha bidang perdagangan, perindustrian, 
peternakan, perkebunan, pertanian perikanan, dan jasa. Sedangkan kegiatan usaha 
entitas anak meliputi usaha industri mi, snack, biskuit, permen, perkebunan kelapa 
sawit, pembangkit tenaga listrik, pengolahan, dan distribusi beras. 
Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk atau dikenal dengan nama HM 
Sampoerna Tbk (HMSP) didirikan tanggal 27 Maret 1905 dan memulai kegiatan 
usaha komersialnya pada tahun 1913 di Surabaya sebagai industri rumah tangga. 
Indofood CBP Sukses Makmur Tbk (ICBP) didirikan 02 September 2009 
dan mulai beroperasi secara komersial pada tahun 1 Oktober 2009. ICBP 
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merupakan hasil pengalihan kegiatan usaha divisi mi instan dan divisi penyedap 
Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF). 
Kimia Farma (Persero) Tbk (KAEF) didirikan tanggal 16 Agustus 1971. 
Kimia farma mulai beroperasi secara komersial sejak tahun 1817 yang pada saat 
itu bergerak dalam bidang distribusi obat dan bahan baku obat.  
Kalbe Farma Tbk (KLBF) didirikan tanggal 10 September 1966 dan 
memulai kegiatan usaha komersialnya pada tahun 1966. Ruang lingkup kegiatan 
KLBF meliputi, antara lain usaha dalam bidang farmasi, perdagangan dan 
perwakilan.  
Multi Bintang Indonesia Tbk (MLBI) didirikan 03 Juni 1929 dengan nama 
N.V. Nederlandsch dan mulai beroperasi secara komersial pada tahun 1929. 
Ruang lingkup kegiatan MLBI beroperasi dalam industri minuman. 
Mayora Indah Tbk (MYOR) didirikan 17 Februari 1977 dan mulai 
beroperasi secara komersial pada bulan Mei 1978. Ruang lingkup kegiatan 
mayora adalah menjalankan bidang usaha industri makanan seperti biskuit roma. 
Sekar Laut Tbk (SKLT) didirikan 19 Juli 1976 dan mulai beroperasi secara 
komersial pada tahun 1976. Ruang lingkup kegiatan SKLT meliputi bidang 
industri pembuatan kerupuk, saos, sambal, bumbu masak, dan makanan ringan. 
Taisho Pharmaceutical Indonesia Tbk (SQBB) didirikan pada 8 Juli 1970 
dengan nama PT Squibb Indonesia dan mulai beroperasi secara komersial pada 
tahun 1972. Ruang lingkup kegiatan SQBB adalah mengembangkan, 
mendaftarkan, memproses, memproduksi, dan menjual produk kimia, farmasi, dan 
kesehatan. 
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Mandom Indonesia Tbk (TCID) didirikan tanggal 5 Nopember 1969 
dengan nama PT Tancho Indonesia dan mulai berproduksi secara komersial pada 
bulan April 1971. Ruang lingkup meliputi produksi perdagangan kosmetik. 
Tempo Scan Pacific Tbk (TSPC) didirikan di Indonesia tanggal 20 Mei 
1970 dengan nama PT Scanchemie dan memulai kegiatan komersialnya sejak 
tahun 1970. Produk-produk Tempo Scan diantaranya produk kesehatan yang 
terkenal seperti: bodrex, hemaviton, dan neo rheumacyl, obat resep rumah sakit, 
dan produk konsumen dan kosmetik.  
Unilever Indonesia Tbk (UNVR) didirikan pada tanggal 5 Desember 1933 
dengan nama  ever’s Zeepfabrieken  .V. dan mulai beroperasi secara komersial 
tahun1993. Ruang lingkup kegiatan usaha meliputi sabun, deterjen, margarin, 
makanan berinti susu, es krim, produk-produk kosmetik, minuman dengan bahan 
pokok teh dan minuman sari buah.  
 
4.2. Pengujian dan Hasil Analisis Data 
 
4.2.1.  Analisis Statistik Deskriptif 
Pengukuran statistik deskriptif dilakukan terhadap variabel–variabel 
penelitian yang terdiri dari return saham, return on equity, deviden payout ratio 
dan price to book value. Tabel 4.2 di bawah ini menunjukkan nilai minimum, nilai 
maksimum, nilai rata-rata (mean) dan standar deviasi dari masing-masing variabel 
return saham, return on equity, deviden payout ratio dan price to book value. 
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Tabel 4.2 
Hasil Pengujian Statistik Deskriptif 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. 
Deviation 
ROE 52 2.4920 143.5333 37.136922 40.0042752 
DPR 52 .2141 110.1246 48.082989 30.4038374 
PBV 52 .8903 58.4812 10.779589 15.1067249 
RETURN 52 -.9899 1.4831 .214483 .4636803 
Valid N 
(listwise) 
52 
    
Sumber : Data Statistik diolah, 2016. 
 
Berdasarkan tabel di atas, penjelasan mengenai hasil pengujian statistik 
deskriptif diuraikan sebagai berikut: 
1. Return on Equity (ROE)  
Berdasarkan tabel 4.2 dapat diketahui bahwa dari 13 perusahaan consumer 
good selama 4 tahun pengamatan menghasilkan nilai minimum variabel Return on 
Equity (ROE) sebesar 2,4920 dan nilai maksimum 143,5333. Hasil tersebut 
menunjukkan bahwa besar return on equity perusahaan consumer good yang 
menjadi sampel penelitian ini berkisar antara 2,4920 hingga 143,5333. Nilai 
terendah dimiliki oleh PT. Sekar Laut Tbk (SKLT) pada tahun 2015 dan nilai 
tertinggi dimiliki oleh PT. Multi Bintang Indonesia Tbk (MLBI) pada tahun 2014. 
Nilai mean (rata-rata) return on equity sebesar 37,136922 pada standar deviasi 
sebesar 40,0042752. Nilai rata-rata (mean) lebih kecil dari standar deviasi yaitu 
37,136922 < 40,0042752. 
2. Dividend Payout Ratio (DPR)  
Berdasarkan tabel 4.2 dapat diketahui bahwa dari 13 perusahaan consumer 
good selama 4 tahun pengamatan menghasilkan nilai minimum variabel Dividend 
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Payout Ratio (DPR) sebesar 0,2141 dan nilai maksimum 110,1246. Hasil tersebut 
menunjukkan bahwa besar dividend payout ratio perusahaan consumer goods 
yang menjadi sampel penelitian ini berkisar antara 0,2141 hingga 110,1246. Nilai 
terendah dimiliki oleh PT. Multi Bintang Indonesia Tbk (MLBI) pada tahun 2013 
dan nilai tertinggi dimiliki oleh PT. Taisho Pharmaceutical Indonesia Tbk 
(SQBB) pada tahun 2015. Nilai rata-rata (mean) kebijakan dividen sebesar 
48,763699 pada standar deviasi sebesar 30,4038374. Nilai rata-rata (mean) lebih 
besar dari standar deviasi yaitu  48,763699 > 30,4038374. 
3. Price To Book Value (PBV)  
Dari tabel 4.2 dapat diketahui bahwa dari 13 perusahaan consumer good 
selama 4 tahun pengamatan menghasilkan nilai minimum variabel Price To Book 
Value (PBV) sebesar 0,8903 dan nilai maksimum 58,4812. Hasil tersebut 
menunjukkan bahwa price to book value perusahaan consumer good yang menjadi 
sampel penelitian ini berkisar antara 0,8903 hingga 58,4812. Nilai terendah 
dimiliki oleh PT. Sekar Laut Tbk (SKLT) pada tahun 2013 dan nilai tertinggi 
dimiliki oleh PT. Unilever Indonesia Tbk (UNVR) pada tahun 2015. Nilai mean 
(rata-rata) price to book value sebesar 10,779589 pada standar deviasi sebesar 
15,1067249. Nilai rata-rata (mean) lebih kecil dari standar deviasi yaitu 
10,779589 < 15,1067249. 
4. Return Saham  
Dari tabel 4.2 dapat diketahui bahwa dari 13 perusahaan consumer good 
selama 4 tahun pengamatan menghasilkan nilai minimum variabel return saham 
sebesar -0,9899 dan nilai maksimum 1,4831. Hasil tersebut menunjukkan bahwa 
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return saham perusahaan consumer good yang menjadi sampel penelitian ini 
berkisar antara -0,9899 hingga 1,4831. Nilai terendah dimiliki oleh PT. Multi 
Bintang Indonesia Tbk (MLBI) pada tahun 2014 dan nilai tertinggi dimiliki oleh 
PT. Kimia Farma Tbk (KAEF) pada tahun 2014. Nilai mean (rata-rata) return 
saham sebesar 0,214483 pada standart deviasi sebesar 0,4636803. Nilai rata-rata 
(mean) lebih kecil dari standar deviasi yaitu 0,214483 < 0,4636803. 
 
4.2.2. Uji Asumsi Klasik 
Sebelum melakukan verifikasi model regresi, serangkaian uji asumsi 
klasik perlu dilakukan pada model regresi. Hal ini dilakukan untuk menguji 
bahwa model yang digunakan dalam penelitian ini telah terpenuhi dan untuk 
menghindari hasil penaksiran yang bersifat bias. Macam-macam uji ini ialah uji 
normalitas, uji multikolinearitas, uji heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi. 
Model regresi yang baik disyaratkan harus memenuhi tidak adanya masalah 
asumsi klasik. Hal ini agar model regresi yang digunakan benar-benar 
menunjukkan hubungan yang signifikan dan representative atau disebut BLUE 
(Best Linear Unbiased Estimator). 
1. Uji Normalitas 
 Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, 
variabel penganggu atau residual memiliki distribusi normal, vatiabel dalam 
penelitian ini diuji menggunakan Uji Kolmogoro-Smirnov, dengan 
membandingkan nilai Sig.(2-tailed) dengan α=0,05. Hasil pengujian 
multikolinearitas dengan menggunakan SPSS 20 diperoleh hasil sebagai berikut: 
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Tabel 4.3 
Hasil Uji Normalitas 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 Unstandardized 
Residual 
N 52 
Normal Parameters
a,b
 
Mean 0E-7 
Std. Deviation .41343906 
Most Extreme Differences 
Absolute .084 
Positive .084 
Negative -.063 
Kolmogorov-Smirnov Z .604 
Asymp. Sig. (2-tailed) .859 
Sumber : Data Statistik diolah, 2016. 
Berdasarkan tabel 4.3 hasil uji normalitas di atas menunjukkan hasil 
bahwa nilai signifikansi sebesar 0,859 lebih besar dari 0,05 yang berarti data yang 
digunakan dalam penelitian ini berdistribusi secara normal. 
Pengujian normalitas juga dapat dilakukan terhadap residual regresi. 
Pengujian dilakukan dengan menggunakan grafik P-P Plot (probability plot). Data 
yang normal adalah data yang membentuk titik-titik yang menyebar tidak jauh 
dari garis diagonal. Hasil regresi dengan grafik normal P-Plot terhadap residual 
error model regresi yang diperoleh sudah menunjukkan bahwa adanya pola grafik 
yang normal, yaitu dengan adanya titik yang menyebar tidak jauh dari garis 
diagonal. Hasil pengujian normalitas data dalam penelitian ini dapat dilihat pada 
gambar 4.1 berikut ini: 
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Gambar 4.1 
Hasil Uji Normalitas 
 
Sumber : Data Statistik diolah, 2016. 
2. Uji Multikolinearitas 
Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah didalam model 
regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen) (Ghozali, 
2011: 105). Variabel yang menyatakan multikolinearitas dapat dilihat dari nilai 
tolerance yang lebih besar dari 0,1 atau nilai Variance Inflation Factor (VIF) 
yang lebih kecil dari 10. Hasil pengujian multikolinearitas dengan menggunakan 
SPSS 20 diperoleh hasil sebagai berikut: 
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Tabel 4.4 
Hasil Uji Multikolinearitas 
Coefficients
a
 
Model Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 
1 
(Constant)   
ROE .627 1.594 
DPR .771 1.298 
PBV .763 1.310 
Sumber : Data Statistik diolah, 2016. 
Dari tabel 4.4 di atas menunjukkan bahwa nilai tolerance untuk masing-
masing variabel independen ROE (0,627), DPR (0,771) dan PBV (0,763). Dari 
ketiga variabel independen di atas nilai tolerance > 0,1 sehingga dapat 
disimpulkan dalam model regresi ini tidak terjadi gejala multikolinearitas yaitu 
korelasi antar variabel bebas. 
Kemudian nilai VIF untuk masing-masing variabel independen ROE 
(1,594), DPR (1,298) dan PBV (1,310). Dari ketiga variabel independen di atas 
nilai VIF < 10, sehingga dapat disimpulkan dalam model regresi ini tidak terjadi 
gejala multikolinearitas yaitu korelasi antar variabel bebas. 
3. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi linier ada 
korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan 
pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Cara yang dapat digunakan untuk 
mendeteksi ada atau tidaknya autokorelasi dengan uji durbin-watson, yaitu dengan 
membandingkan nilai DW hasil regresi dengan dL dan dU dari tabel durbin 
watson (Ghozali, 2011: 110). 
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Tabel 4.5 
Hasil Uji Autokorelasi 
Model Summary
b
 
Model R R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate 
Durbin-
Watson 
1 .453
a
 .205 .155 .4261632 2.245 
Sumber : Data Statistik diolah, 2016. 
Berdasarkan hasil pengujian dengan SPSS 20, dapat dilihat dalam tabel 4.5 
di atas yang menunjukkan bahwa nilai durbin watson sebesar 2,245 dengan n = 52 
dan k = 3, maka didapat nilai dL dan dU masing-masing sebesar 1,4339 dan 
1,6769. Angka durbin watson ini berada di antara du < dw < 4-du yaitu 1,6769 < 
2,245 < 2,3231. Artinya dapat ditarik kesimpulan bahwa tidak ada atau tidak 
terjadi masalah autokorelasi dalam penelitian ini. 
4. Uji  Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi 
terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan 
yang lain. Uji heteroskesdastisitas dilakukan dengan metode grafik plot,  yaitu 
jika titik-titik menyebar secara acak dan tidak berkumpul pada satu tempat, maka 
dapat disimpulkan tidak terjadi masalah heteroskedastisitas. Hasil uji 
heteroskesdatisitas dapat dilihat pada gambar 4.2 berikut: 
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Gambar 4.2 
Hasil Uji Heteroskedastisitas 
 
 
Sumber : Data Statistik diolah, 2016. 
 
Hasil uji heteroskedastisitas pada gambar 4.2 menunjukkan bahwa titik-
titik grafik scatterplot menyebar secara acak dan tersebar baik di atas maupun di 
bawah angka 0 pada sumbu Y. Hal ini dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi 
heteroskedastisitas pada model regresi. 
Selain itu untuk melihat ada tidaknya masalah heteroskedastisitas dapat 
juga dilakukan dengan uji glejser. Uji ini dilakukan dengan membandingkan nilai 
sig dari masing-masing variabel independen. Apabila sig > 0,05, maka dapat 
disimpulkan tidak  terjadi masalah heteroskedastisitas. 
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Tabel 4.6 
Hasil Uji Heteroskedastisitas 
Coefficients
a
 
Model Sig. 
1 
(Constant) .000 
ROE .887 
DPR .173 
PBV .334 
a. Dependent Variable: RES2 
Sumber : Data Statistik diolah, 2016. 
 
Hasil uji heteroskedastisitas menggunakan uji glejser dari tabel 4.6 
menunjukkan nilai sig variabel ROE, DPR, dan PBV masing-masing sebesar 
0,887; 0,173; 0,334. Semua nilai sig > 0,005 maka dapat disimpulkan bahwa 
dalam penelitian ini tidak terjadi masalah heteroskedastisitas. 
 
4.2.3.  Uji Ketetapan Model 
1. Koefisien Determinasi (R²) 
Tujuan menghitung koefisien determinasi adalah untuk melihat seberapa 
besar pengaruh variabel bebas return on equity, dividend payout ratio, dan price 
to book value terhadap variabel terikat return saham. Dari hasil analisis data 
diperoleh hasil sebagai berikut: 
Tabel 4.7 
Hasil Uji Koefisien Determinasi (R
2
) 
Model Summary
b
 
Model R R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate 
Durbin-
Watson 
1 .453
a
 .205 .155 .4261632 2.245 
Sumber : Data Statistik diolah, 2016. 
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Dari hasil pengujian yang dilakukan dengan menggunakan progam SPSS, 
maka dapat diketahui dari tabel 4.7 nilai koefisien determinasi (R
2
) dari pengujian 
ini sebesar 0,155. Arti dari koefisien ini adalah bahwa pengaruh yang diberikan 
oleh kombinasi dari variabel return on equity (X1), dividend payout ratio (X2) dan 
price to book value (X3) terhadap variabel return saham adalah sebesar 15,5%, 
sedangkan 84,5% dipengaruhi oleh variabel lain di luar penelitian. 
2. Uji Signifikan Simultan (Uji Statistik F) 
Uji statistik F pada dasaranya menunjukkan apakah semua variabel 
independen (bebas) yang dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh secara 
bersama-sama terhadap variabel dependen (terikat). Hipotesis nol (Ho) yang 
hendak diuji adalah apakah semua parameter dalam model sama dengan nol 
(Ghozali, 2013: 98). 
Tabel 4.8 
Hasil Uji Signifikan Simultan (Uji Statistik F) 
ANOVA
a
 
Model Sum of 
Squares 
Df Mean 
Square 
F Sig. 
1 
Regression 2.247 3 .749 4.125 .011
b
 
Residual 8.718 48 .182   
Total 10.965 51    
Sumber : Data Statistik diolah, 2016. 
Hasil pengujian hipotesis dan regresi dari tabel 4.8 diperoleh nilai F-hitung 
sebesar 4,125 dengan tingkat signifikansi 0,011. Nilai F-hitung 4,125 lebih besar 
dari nilai F-tabel 2,78 Sedangkan jika dilihat dari nilai signifikansinya sebesar 
0,011 lebih kecil dari 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa terdapat pengaruh 
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return on equity, dividend payout ratio dan price to book value secara serempak 
atau simultan terhadap variabel return saham. 
4.2.4.  Regresi Linier Berganda 
Analisis regresi linier berganda digunakan untuk meramalkan bagaimana 
keadaan (naik turunya) varibel dependen, bila dua atau lebih variabel independen 
sebagai faktor prediktor (Sugiyono, 2010: 275). Dalam uji analisis ini dapat 
digunakan untuk menganalisis pengaruh variabel bebas return on equity, dividend 
payout ratio dan price to book value terhadap variabel terikat yaitu return saham. 
Hasil analisis regresi linear berganda menggunakan SPSS 20 dapat dilihat sebagai 
berikut: 
Tabel 4.9 
Hasil Uji Regresi Linier Berganda 
 
Coefficients
a
 
Model Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
T Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) .304 .113  2.700 .010 
ROE .004 .002 .317 1.949 .057 
DPR -.004 .002 -.250 -1.708 .094 
PBV -.001 .000 -.501 -3.403 .001 
Sumber : Data Statistik diolah, 2016. 
Berdasarkan tabel 4.9 di atas persamaan regresi linear berganda dapat 
disusun sebagai berikut : 
RETURN = 0,304 + 0,004 ROE - 0,004 DPR - 0,001 PBV + εi 
Dari persamaan regresi yang telah disusun di atas, dapat diinterpretasikan 
sebagai berikut: 
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1. Nilai konstanta positif sebesar 0,304 hal ini menunjukkan bahwa apabila 
variabel return on equity, dividend payout ratio, dan price to book value 
konstan (0), maka akan meningkatkan nilai return saham sebesar 0,304. 
2. Koefisien regresi variabel return on equity (b1) bernilai positif sebesar 
0,004. Hal ini menunjukkan bahwa jika return on equity ditingkatkan 1 
satuan dengan catatan variabel dividend payout ratio, dan price to book 
value dianggap konstan, maka akan meningkatkan return saham sebesar 
0,004. 
3. Koefisien regresi variabel dividend payout ratio (b2) bernilai negatif sebesar 
-0,004. Hal ini menunjukkan bahwa jika dividend payout ratio ditingkatkan 
1 satuan dengan catatan variabel return on equity dan price to book value 
dianggap konstan, maka akan menurunkan return saham sebesar 0,004. 
4. Koefisien regresi variabel price to book value (b3) bernilai negatif sebesar -
0,001. Hal ini menunjukkan bahwa jika price to book value ditingkatkan 1 
satuan dengan catatan variabel return on equity dan dividend payout ratio 
dianggap konstan, maka akan menurunkan return saham sebesar 0,001. 
 
 
4.2.5.  Uji Signifikan Parameter Individual (Uji Statistik T) 
Uji statistik t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu 
variabel penjelas atau independen secara individual dalam menerangkan variasi 
variabel dependen. Hipotesis nol (Ho) yang hendak diuji adalah apakah suatu  
parameter (bi) sama dengan nol (Ghozali, 2013: 98).  imana besarnya α yang 
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digunakan dalam uji dua sisi adalah 5% (α = 0,05) dengan n = 52 ; df = 48 (52-4), 
sehingga nilai t tabel adalah 2,01063. Hasil uji t dapat dilihat sebagai berikut: 
Tabel 4.10 
Hasil Uji Signifikan Parameter Individual (Uji Statistik T) 
 
Coefficients
a
 
Model T Sig. 
1 
(Constant) 2.700 .010 
ROE 1.949 .057 
DPR -1.708 .094 
PBV -3.403 .001 
Sumber : Data Statistik diolah, 2016. 
Dari tabel 4.10 di atas diketahui hasil uji-t yang dilakukan dengan 
menggunakan progam SPSS 20, maka dilakukan pembahasan hipotesis yang 
diajukan sebagai berikut : 
a. Pengujian terhadap variabel return on equity 
Berdasarkan uji-t diperoleh hasil bahwa nilai t hitung sebesar 1,949 lebih 
kecil dari t-tabel 2,01063 dengan nilai signifikan sebesar 0,057 > 0,05. Karena 
tingkat signifikasi lebih besar dari 0,05, maka hal ini menunjukkan bahwa H1 
ditolak, artinya return on equity tidak berpengaruh signifikan terhadap return 
saham. 
b. Pengujian terhadap variabel dividend payout ratio 
Berdasarkan uji-t diperoleh hasil bahwa nilai t hitung sebesar -1,708 lebih 
kecil dari t-tabel 2,01063 dengan nilai signifikan sebesar 0,094 > 0,05. Karena 
tingkat signifikasi lebih besar dari 0,05, maka hal ini menunjukkan bahwa H2 
ditolak, artinya dividend payout ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap 
return saham. 
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c. Pengujian terhadap variabel price to book value  
Berdasarkan uji-t diperoleh hasil bahwa nilai t hitung sebesar -3,403 lebih 
kecil dari t-tabel 2,01063 dengan nilai signifikan sebesar 0,001 < 0,05. Karena 
tingkat signifikasi lebih kecil dari 0,05, maka hal ini menunjukkan bahwa H3 
diterima, artinya price to book value berpengaruh signifikan terhadap return 
saham. 
 
4.3. Pembahasan Hasil Analisis Data (Pembuktian Hipotesis) 
 
4.3.1. Pengaruh Return On Equity (ROE) Terhadap Return Saham 
Hasil dari uji t, return on equity menunjukkan tidak berpengaruh 
signifikan terhadap return saham consumer good di BEI. Berdasarkan hal tersebut 
dengan kenaikan atau penurunan nilai return on equity tidak berdampak pada 
kenaikan atau penurunan return saham perusahaan consumer good di BEI. 
Berdasarkan hasil penelitian ini return on equity tidak dapat dipakai sebagai 
prediktor dalam memprediksi tentang return saham khususnya untuk return 
saham perusahaan consumer good di BEI, sehingga H1 dapat ditolak.  
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Sugiarti 
dan Aisjah (2015), dengan menggunakan variabel return on equity terhadap 
variabel terikat yaitu return saham menunjukan bahwa variabel return on equity 
tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham. Dari hasil penelitian ini jelas 
terlihat bahwa investor lebih cenderung pada capital gain oriented dari pada 
dividend oriented.  
Hasil penelitian ini juga sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Hartini, Sutarjo dan Wuryanti (2013) dengan menggunakan variabel return on 
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equity terhadap variabel terikat yaitu return saham menunjukan bahwa variabel 
return on equity tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham. 
Hasil penelitian ini bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Carlo (2014) dengan menggunakan variabel return on equity terhadap variabel 
terikat yaitu return saham menunjukan bahwa variabel return on equity 
berpengaruh signifikan terhadap return saham.  
 
4.3.2. Pengaruh Dividend Payout Ratio (DPR) Terhadap Return Saham 
Hasil dari uji t, dividend payout ratio menunjukkan tidak berpengaruh 
signifikan terhadap return saham consumer good di BEI. Berdasarkan hal tersebut 
dengan kenaikan atau penurunan nilai dividend payout ratio tidak berdampak 
pada kenaikan atau penurunan return saham perusahaan consumer good di BEI. 
Berdasarkan hasil penelitian ini dividend payout ratio tidak dapat dipakai sebagai 
prediktor dalam memprediksi tentang return saham khususnya untuk return 
saham perusahaan consumer good di BEI, sehingga H2 dapat ditolak.  
Hal ini menggambarkan bahwa kebijakan dividen yang tinggi belum tentu 
direspon oleh investor dengan beranggapan bahwa return saham yang diperoleh 
investor tinggi. Sehingga dapat disimpulkan bahwa para investor tidak hanya 
melihat kebijakan dividen dalam keputusan investasi saham. 
Modigliani dan Miller (M&M) dalam Harsindhuaji dan Soedjono (2014: 
8) memberikan argumen mengenai ketidakrelevanan dividen, M&M mengatakan 
rasio pembayaran dividen hanya merupakan bagian kecil saja dari keputusan  
investasi perusahaan. Pembayaran dividen tidak mempengaruhi kekayaan 
pemegang saham. Nilai perusahaan sepenuhnya ditentukan oleh kekuatan aktiva 
74 
 
 
 
perusahaan dalam menghasilkan laba, atau kebijakan investasinya, dan perlakuan 
aloksi laba menjadi dividen dan laba ditahan tidak mempengaruhi nilai 
perusahaan. Dengan kata lain, nilai perusahaan tergantung hanya pada pendapatan 
yang dihasilkan oleh aktivanya, bukan pada bagaimana pendapatan tersebut dibagi 
antara dividen dan laba yang ditahan. 
Keputusan dividen terhadap harga saham yang berimbas kepada return 
saham bisa dinyatakan tidak ada hubungan antara kebijakan dividen dengan harga 
saham. Kebijakan dividen sama baiknya dengan kebijakan yang lainnya. Jadi 
investor hanya peduli dengan total pengembalian dari keputusan investasi, tidak 
mempedulikan apakah pengembalian itu dari capital gain atau pendapatan dividen 
(Keown dkk., 2010: 203).  
Menurut Brigham dan Houston dalam Asmirantho dan  Yuliawati (2015: 
104) menyatakan bahwa makin tinggi tingkat deviden yang dibayarkan, berarti 
makin sedikit laba yang ditahan, dan sebagai akibatnya dapat menghambat tingkat 
pertumbuhan dalam pendapatan dan harga sahamnya. 
Hasil penelitian yang dilakukan oleh Musyarofah, Suhadak dan Hidayat 
(2015) dengan menggunakan variabel dividend payout ratio terhadap variabel 
terikat yaitu return saham menunjukkan bahwa variabel dividend payout ratio 
tidak berpengaruh terhadap return saham. pada penelitian ini ketidak 
berpengaruhan tersebut karena perusahaan membagikan dividen yang terlalu kecil 
dan berdampak pada tingkat persentase dividend payout ratio kecil, sehingga 
mengakibatkan tidak berpengaruh terhadap return saham. 
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Hasil penelitian ini bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Carlo (2014) dengan menggunakan variabel dividend payout ratio terhadap 
variabel terikat yaitu return saham menunjukan bahwa variabel dividend payout 
ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. 
 
4.3.3.  Pengaruh Price To Book Value (PBV) Terhadap Return Saham  
Hasil dari uji t, menunjukkan price to book value berpengaruh signifikan 
terhadap return saham perusahaan consumer good di BEI. Berdasarkan hal 
tersebut dengan kenaikan atau penurunan nilai price to book value berdampak 
pada kenaikan atau penurunan return saham perusahaan consumer good di BEI, 
hasil penelitian ini price to book value dapat dipakai sebagai prediktor dalam 
memprediksi tentang return saham khususnya untuk return saham perusahaan 
consumer good di BEI sehingga H3 dapat diterima. 
Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Widodo 
(2007), menyatakan bahwa Price to Book Value (PBV) berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadap return saham, yang menunjukan bahwa nilai PBV yang 
semakin tinggi akan memberikan kontribusi terhadap return saham yang semakin 
rendah atau sebaliknya perubahan nilai PBV yang semakin rendah akan 
memberikan kontribusi terhadap return saham yang semakin tinggi. 
Penelitian Antara (2012) dengan menggunakan variabel price to book 
value terhadap variabel terikat yaitu return saham, menunjukan bahwa variabel 
price to book value berpengaruh negatif dan signifikan signifikan terhadap return 
saham. Hasil tersebut membuktikan bahwa besarnya PBV secara langsung 
mempengaruhi besarnya return yang akan diperoleh investor, semakin rendah 
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PBV maka return yang akan diterima akan semakin meningkat. Ini dikarenakan 
PBV yang rendah menunjukkan bahwa harga sahamnya murah, jika posisi harga 
saham berada di bawah nilai bukunya, ada kecenderungan harga saham tersebut 
akan menuju ke keseimbangan minimal sama dengan nilai bukunya dan harga 
saham perusahaan tersebut berpotensi lebih besar untuk naik, dan return yang 
diterima akan meningkat. 
Penelitian ini bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh Anggun 
Amelia Bahar Putri dan R. Djoko Sampurno (2012), menyatakan bahwa Price to 
Book Value (PBV) berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. 
Selain itu penelitian ini juga bertentangan dengan penelitian yang dilakukan 
Martani, Mulyono, dan Rahfiyani (2009) dengan menggunakan variabel price to 
book value terhadap variabel terikat yaitu return saham menunjukan bahwa 
variabel price to book value berpengaruh positif dan signifikan terhadap return 
saham. 
  
77 
 
 
 
BAB V 
PENUTUP 
5.1. Kesimpulan 
Hasil dari pengujian hipotesis dengan menggunakan analisis regresi linier 
berganda dengan tiga variabel independen (return on equity, dividend payout 
ratio, dan price to book value), satu variabel dependen return saham 
menunjukkan bahwa: 
1. Return On Equity (ROE) tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham 
perusahaan consumer good yang terdaftar di BEI periode 2012-2015. 
2. Dividend Payout Ratio (DPR) tidak berpengaruh signifikan terhadap return 
saham perusahaan consumer good yang terdaftar di BEI periode 2012-2015. 
3. Price To Book Value (PBV) berpengaruh signifikan terhadap return saham 
perusahaan consumer good yang terdaftar di BEI periode 2012-2015. 
 
5.2. Keterbatasan Penelitian 
Keterbatasan dalam penelitian ini diantaranya: 
1. Dalam penelitian ini hanya dilakukan pada perusahaan consumer good, tidak 
menambahkan perusahaan sektor lainnya di Bursa Efek Indonesia (BEI).  
2. Sampel dalam penelitian ini hanya mengambil 52 sampel perusahaan 
consumer good di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2012-2015. 
3. Variabel penelitian ini hanya menggunakan 3 variabel independen yaitu 
return on equity, dividend payout ratio, dan price to book value yang 
digunakan untuk mengukur return saham yang akan diperoleh investor. 
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5.3. Saran-saran 
Berdasarkan temuan penelitian ini, maka disampaikan beberapa saran 
sebagai berikut:  
1. Peneliti selanjutnya diharapkan lebih memperluas lagi daerah populasi tidak 
hanya terfokus pada perusahaan consumer good yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI), tetapi juga menambahkan sektor lain yang terdaftar di BEI.  
2. Peneliti selanjutya diharapkan menggunakan tahun periode yang lebih 
banyak. 
3. Peneliti yang ingin melakukan penelitian sejenis diharapkan menambahkan 
indikator faktor internal keuangan lainnya untuk mengukur seberapa besar 
pengaruh terhadap return saham, karena variabel dalam penelitian ini yang 
mempengaruhi return saham hanya 15,5%. 
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Lampiran 2 
 
Daftar Perusahaan Consumer Good di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang Masuk 
Dalam Sampel Penelitian.  
 
No Kode Saham Nama Emiten 
27.  AISA Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk 
28.  HMSP H.M. Sampoerna Tbk 
29.  ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 
30.  INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 
31.  KAEF Kimia Farma Tbk 
32.  KLBF Kalbe Farma Tbk 
33.  MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk  
34.  MYOR Mayora Indah Tbk 
35.  SKLT Sekar Laut Tbk 
36.  SQBB Taisho Pharmaceutical Indonesia Tbk 
37.  TCID Mandom Indonesia Tbk 
38.  TSPC Tempo Scan Pacific Tbk 
39.  UNVR Unilever Indonesia Tbk 
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Lampiran 3 
 
Data Return On Equity (ROE) Tahun 2012-2015 
 
NO NAMA 
laba setelah pajak 
(Rupiah Penuh) 
Modal  
(Rupiah Penuh) ROE % 
1  AISA 253,664,000,000 2,033,453,000,000 0.1247454 12.47454 
  346,728,000,000 2,356,773,000,000 0.1471198 14.71198 
  378,134,000,000 3,592,829,000,000 0.1052469 10.52469 
  373,750,000,000 3,966,907,000,000 0.0942170 9.42170 
2  HMSP 9,945,296,000,000 13,308,420,000,000 0.7472935 74.72935 
    10,818,486,000,000 14,155,035,000,000 0.7642854 76.42854 
    10,181,083,000,000 13,498,114,000,000 0.7542597 75.42597 
    10,363,308,000,000 32,016,060,000,000 0.3236909 32.36909 
3  ICBP 2,282,371,000,000 11,986,798,000,000 0.1904071 19.04071 
    2,233,291,000,000 13,265,731,000,000 0.1683504 16.83504 
    2,531,681,000,000 15,039,947,000,000 0.1683304 16.83304 
    2,923,148,000,000 16,386,911,000,000 0.1783831 17.83831 
4  INDF 4,779,446,000,000 34,142,674,000,000 0.1399845 13.99845 
   3,414,886,000,000 38,373,129,000,000 0.0889916 8.89916 
   4,401,080,000,000 41,228,376,000,000 0.1067488 10.67488 
   3,231,713,000,000 43,121,593,000,000 0.0749441 7.49441 
5  KAEF 205,763,997,378 1,441,533,689,666 0.1427396 14.27396 
   215,642,329,977 1,624,354,688,981 0.1327557 13.27557 
   236,531,070,864 1,811,143,949,913 0.1305976 13.05976 
   252,972,506,074 1,862,096,822,470 0.1358536 13.58536 
6  KLBF 1,775,098,847,932 7,371,643,614,897 0.2408010 24.08010 
   1,970,452,449,686 8,499,957,965,575 0.2318191 23.18191 
   2,121,090,581,630 9,817,475,678,446 0.2160525 21.60525 
   2,057,694,281,873 10,938,285,985,269 0.1881185 18.81185 
7  MLBI 453,405,000,000 329,853,000,000 1.3745669 137.45669 
   1,171,229,000,000 987,533,000,000 1.1860150 118.60150 
   794,883,000,000 553,797,000,000 1.4353328 143.53328 
   460,536,000,000 766,480,000,000 0.6008454 60.08454 
8  MYOR 744,428,404,309 3,067,850,327,238 0.2426547 24. 26547 
   1,013,558,238,779 3,893,900,119,177 0.2602938 26.02938 
   409,824,768,594 4,100,554,992,789 0.0999437 9.99437 
   1,250,233,128,560 5,194,459,927,187 0.2406859 24.06859 
9  SKLT 7,962,693,771 129,482,560,948 0.0614962 6.14962 
    11,440,014,188 139,650,353,636 0.0819189 8.19189 
    16,480,714,984 153,368,106,620 0.1074586 10.74586 
    3,919,665,329 157,287,771,949 0.0249203 2.49203 
10  SQBB 135,248,606,000 325,359,028,000 0.4156903 41.56903 
   149,521,096,000 347,052,274,000 0.4308316 43.08316 
   164,808,009,000 368,878,943,000 0.4467807 44.67807 
4 
 
 
 
   150,207,262,000 354,053,487,000 0.4242502 42.42502 
11  TCID 150,373,851,969 1,096,821,575,914 0.1370996 13.70996 
    160,148,465,833 1,182,990,689,957 0.1353759 13.53759 
    174,314,394,101 1,283,504,442,268 0.1358113 13.58113 
    544,474,278,014 1,714,871,478,033 0.3175015 31.75015 
12  TSPC 635,176,093,653 3,353,156,079,810 0.1894263 18.94263 
   638,535,108,795 3,862,951,854,240 0.1652972 16.52972 
   584,293,062,124 4,123,338,998,550 0.1417039 14.17039 
   529,218,651,807 4,337,140,975,120 0.1220202 12.20202 
13  UNVR 4,839,145,000,000 3,968,365,000,000 1.2194304 121.94304 
    5,352,625,000,000 4,254,670,000,000 1.2580588 125.80588 
    5,738,523,000,000 4,598,782,000,000 1.2478354 124.78354 
    5,851,805,000,000 4,827,360,000,000 1.2122164 121.22164 
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Lampiran 4 
 
Data Dividend Payout Ratio (DPR) Tahun 2012-2015 
 
No NAMA 
Dividen 
perlembar 
saham (Rp) 
Laba 
perlembar 
saham (Rp) DPR  % 
1  AISA 8 72.18 0.1108340 11.08340 
  8.5 106.08 0.0801282 8.01280 
  8.5 110.61 0.0768466 7.68466 
  8.5 100.49 0.0845855 8.45855 
2  HMSP 2,269 2,269 1 100.00000 
  2,430 2,468 0.9846029 98.46029 
  975 2,323 0.4197159 41.97159 
  2,225 2,326 0.9565778 95.65778 
3  ICBP 186 374 0.4973262 49.73262 
 
 
190 382 0.4973822 49.73822 
 
 
222 447 0.4966443 49.66443 
 
 
256 515 0.4970874 49.70874 
4  INDF 185 371 0.4986523 49.86523 
 
 
142 285 0.4982456 49.82456 
 
 
220 375 0.5866667 58.66667 
 
 
168 293 0.5733788 57.33788 
5  KAEF 5.54 36.93 0.1500135 15.00135 
  9.66 38.63 0.2500647 25.00647 
  8.44 42.24 0.1998106 19.98106 
  8.9611 44.81 0.1999799 19.99799 
6  KLBF 19 37 0.5135135 51.35135 
  17 41 0.4146341 41.46341 
  19 44 0.4318182 43.18182 
  19 42.76 0.4443405 44.43405 
7  MLBI 6,950 21,516 0.6769845 32.30154 
  119 55,576 0.0021412 0.21412 
  138 413 0.3341404 33.41404 
  95 236 0.4025423 40.25423 
8  MYOR 230 952 0.241597 24.15970 
  230 1,115 0.206278 20.62780 
  160 451 0.354767 35.47670 
  300 1364 0.219941 21.99410 
9  SKLT 3 11.53 0.2601908 26.01908 
 
 
4 16.56 0.2415459 24.15459 
 
 
5 23.86 0.2095557 20.95557 
 
 
6 29.55 0.2030457 20.30457 
10  SQBB 12,500 13,439 0.9301287 93.01287 
  14,000 14,822 0.9445419 94.45419 
6 
 
 
 
  16,000 16,314 0.9807527 98.07527 
  16,000 14,529 1.1012458 110.12458 
11  TCID 370 748 0.4946524 49.46524 
  370 796 0.4648241 46.48241 
  390 867 0.4498269 44.98269 
  410 2708 0.1514033 15.14033 
12  TSPC 75 140 0.5357143 53.57143 
 
 
75 141 0.5319149 53.19149 
 
 
64 129 0.4961240 49.61240 
 
 
50 116 0.4310344 43.10344 
13  UNVR 664 634.25 1.0469058 104.69058 
 
 
707 701.52 1.0078116 100.78116 
 
 
752 752.1 0.9998670 99.98670 
 
 
766 766.95 0.9987613 99.87613 
 
7 
 
 
 
Lampiran 5 
 
Data Price To Book Value (PBV) Tahun 2012-2015 
 
NO NAMA 
Harga 
saham 
(Rp) 
Total ekuitas 
(Rp) 
Jumlah saham 
beredar 
Nilai buku 
per lembar 
saham PBV 
   1 AISA 1,080 2,033,453,000,000 2,926,000,000 694.9600137 1.554046 
  1,430 2,356,773,000,000 2,926,000,000 805.4589884 1.775385 
  2,095 3,592,829,000,000 3,218,600,000 1116.270739 1.876785 
  1,210 3,966,907,000,000 3,218,600,000 1232.494563 0.981749 
   2 HMSP 59,900 13,308,420,000,000 4,383,000,000 3036.372348 19.72749 
    62,400 14,155,035,000,000 4,383,000,000 3229.531143 19.32169 
    68,650 13,498,114,000,000 4,383,000,000 3079.651837 22.29148 
    94,000 32,016,060,000,000 4,652,723,076 6881.144542 13.66052 
   3 ICBP 7,800 11,986,798,000,000 5,830,954,000 2055.718155 3.79429 
    10,200 13,265,731,000,000 5,830,954,000 2275.053276 4.48341 
    13,100 15,039,947,000,000 5,830,954,000 2579.3287 5.07884 
    13,475 16,386,911,000,000 5,830,954,000 2810.331037 4.79481 
   4 INDF 5,850 34,142,674,000,000 8,780,426,500 3888.498355 1.50444 
    6,600 38,373,129,000,000 8,780,426,500 4370.303538 1.51019 
    6,750 41,228,376,000,000 8,780,426,500 4695.486717 1.43755 
    5,175 43,121,593,000,000 8,780,426,500 4911.104603 1.05373 
   5 KAEF 740 1,441,533,689,666 5,554,000,000 259.5487378 2.85110 
    590 1,624,354,688,981 5,554,000,000 292.4657344 2.01733 
    1,465 1,811,143,949,913 5,554,000,000 326.0972182 4.49253 
    870 1,862,096,822,470 5,554,000,000 335.271304 2.59491 
   6 KLBF 1,060 7,371,643,614,897 10,156,014,422 725.8402074 1.46038 
    1,250 8,499,957,965,575 46,875,122,110 181.3319642 6.89343 
    1,830 9,817,475,678,446 46,875,122,110 209.4389355 8.73763 
    1,320 10,938,285,985,269 46,875,122,110 233.3494931 5.65675 
   7 MLBI 707,667 329,853,000,000 21,070,000 15655.10204 45.20360 
   1,200,000 987,533,000,000 21,070,000 46869.15045 25.60320 
   12,100 553,797,000,000 2,107,000,000 262.8367347  46.03672 
   8,650 766,480,000,000 2,107,000,000 363.7778832 23.77825 
   8 MYOR 20,000 3,067,850,327,238 766,584,000 4001.975422 4.99753 
  20,000 3,893,900,119,177 894,347,989 4353.898222 4.59358 
  20,900 4,100,554,992,789 894,347,989 4584.965856 4.55838 
  30,500 5,194,459,927,187 894,347,989 5808.097062 5.25129 
   9 SKLT 180 129,482,560,948 690,740,500 187.4547112 0.96023 
   180 139,650,353,636 690,740,500 202.1748452 0.89032 
   300 153,368,106,620 690,740,500 222.0343336 1.35114 
   370 157,287,771,949 690,740,500 227.7089181 1.62488 
 10 SQBB 238,000 325,359,028,000 10,240,000 31773.34258 7.49056 
  304,000 347,052,274,000 10,240,000 33891.82363 8.96972 
8 
 
 
 
  315,000 368,878,943,000 10,240,000 36023.33428 8.74433 
  338,000 354,053,487,000 10,240,000 34575.53584 9.77570 
 11 TCID 11,000 1,096,821,575,914 201,066,667 5455.01446 2.01649 
    11,900 1,182,990,689,957 201,066,667 5883.574377 2.02258 
    17,525 1,283,504,442,268 201,066,667 6383.47699 2.74537 
    16,500 1,714,871,478,033 201,066,667 8528.870069 1.93461 
 12 TSPC 3,675 3,353,156,079,810 4,500,000,000 745.1457955 4.93192 
    3,250 3,862,951,854,240 4,500,000,000 858.4337454 3.78596 
   2,865 4,123,338,998,550 4,500,000,000 916.2975552 3.12671 
   1,750 4,337,140,975,120 4,500,000,000 963.8091056 1.81571 
 13 UNVR 20,850 3,968,365,000,000 7,630,000,000 520.1002621 40.08842 
   26,000 4,254,670,000,000 7,630,000,000 557.6238532 46.62641 
    32,300 4,598,782,000,000 7,630,000,000 602.7237221 53.59006 
    37,000 4,827,360,000,000 7,630,000,000 632.6815203 58.48124 
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Lampiran 6 
Data Return Saham Perusahaan  
No NAMA harga saham t harga saham t-1 Pt - Pt-1 (Pt - Pt-1) : Pt-1 
1 AISA 1,080 495 585 1.18182 
  
1,430 1,080 350 0.32407 
  
2,095 1,430 665 0.46503 
  
1,210 2,095 -885 -0.42243 
2 HMSP 59,900 39,000 20,900 0.53590 
  
62,400 59,900 2,500 0.04174 
  
68,650 62,400 6,250 0.10016 
  
94,000 68,650 25,350 0.36926 
3 ICBP 7,800 5,200 2,600 0.50000 
  
10,200 7,800 2,400 0.30769 
  
13,100 10,200 2,900 0.28431 
  
13,475 13,100 375 0.02863 
4 INDF 5,850 4,600 1,250 0.27174 
  
6,600 5,850 750 0.12821 
  
6,750 6,600 150 0.02273 
  
5,175 6,750 -1,575 -0.23333 
5 KAEF 740 340 400 1.17647 
  
590 740 -150 -0.20270 
  
1,465 590 875 1.48305 
  
870 1,465 -595 -0.40614 
6 KLBF 1,060 3,400 -2,340 -0.68824 
  
1,250 1,060 190 0.17925 
  
1,830 1,250 580 0.46400 
  
1,320 1,830 -510 -0.27869 
7 MLBI 707,667 320,500 387,167 1.20801 
  
1,200,000 707,667 492,333 0.69571 
  
12,100 1,200,000 -1,187,900 -0.98992 
  
8,650 12,100 -3,450 -0.28512 
8 MYOR 20,000 14,250 5,750 0.40351 
  
26,000 20,000 6,000 0.30000 
  
20,900 26,000 -5,100 -0.19615 
  
30,500 20,900 9,600 0.45933 
9 SKLT 180 140 40 0.28571 
  
180 180 0 0.00000 
  
300 180 120 0.66667 
10 
 
 
 
  
370 300 70 0.23333 
10 SQBB 238,000 127,500 110,500 0.86667 
  
304,000 238,000 66,000 0.27731 
  
315,000 304,000 11,000 0.03618 
  
338,000 315,000 23,000 0.07302 
11 TCID 11,000 7,700 3,300 0.42857 
  
11,900 11,000 900 0.08182 
  
17,525 11,900 5,625 0.47269 
  
16,500 17,525 -1,025 -0.05849 
12 TSPC 3,675 2,550 1,125 0.44118 
  
3,250 3,675 -425 -0.11565 
  
2,865 3,250 -385 -0.11846 
  
1,750 2,865 -1,115 -0.38918 
13 UNVR 20,850 18,800 2,050 0.10904 
  
26,000 20,850 5,150 0.24700 
  
32,300 26,000 6,300 0.24231 
  
37,000 32,300 4,700 0.14551 
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Lampiran 7 
Hasil Analisis Data 
Descriptives 
Descriptive Statistics 
 N Minimu
m 
Maximum Mean Std. 
Deviation 
ROE 52 2.4920 143.5333 37.136922 40.0042752 
DPR 52 .2141 110.1246 48.082989 30.4038374 
PBV 52 .8903 58.4812 10.779589 15.1067249 
RETURN 52 -.9899 1.4831 .214483 .4636803 
Valid N 
(listwise) 
52 
    
 
Regression 
 
Variables Entered/Removed
a
 
Model Variables 
Entered 
Variables 
Removed 
Method 
1 
PBV, DPR, 
ROE
b
 
. Enter 
 
a. Dependent Variable: RETURN 
b. All requested variables entered. 
 
Model Summary
b
 
Model R R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate 
Durbin-
Watson 
1 .453
a
 .205 .155 .4261632 2.245 
 
a. Predictors: (Constant), PBV, DPR, ROE 
b. Dependent Variable: RETURN 
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ANOVA
a
 
Model Sum of 
Squares 
df Mean 
Square 
F Sig. 
1 
Regression 2.247 3 .749 4.125 .011
b
 
Residual 8.718 48 .182   
Total 10.965 51    
 
a. Dependent Variable: RETURN 
b. Predictors: (Constant), PBV, DPR, ROE 
 
Coefficients
a
 
Model Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. Collinearity 
Statistics 
B Std. Error Beta Tolerance 
1 
(Constant) .304 .113  2.700 .010  
ROE .004 .002 .317 1.949 .057 .627 
DPR -.004 .002 -.250 -1.708 .094 .771 
PBV -.001 .000 -.501 -3.403 .001 .763 
 
Coefficients
a
 
Model Collinearity Statistics 
VIF 
1 
(Constant)  
ROE 1.594 
DPR 1.298 
PBV 1.310 
 
a. Dependent Variable: RETURN 
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Collinearity Diagnostics
a
 
Model Dimension Eigenvalue Condition 
Index 
Variance Proportions 
(Constant) ROE DPR PBV 
1 
1 2.634 1.000 .03 .04 .03 .02 
2 .966 1.651 .02 .01 .02 .63 
3 .264 3.158 .34 .74 .00 .25 
4 .135 4.415 .61 .22 .95 .10 
 
a. Dependent Variable: RETURN 
 
Residuals Statistics
a
 
 Minimum Maximum Mean Std. 
Deviation 
N 
Predicted Value -.991755 .712385 .214483 .2099229 52 
Std. Predicted Value -5.746 2.372 .000 1.000 52 
Standard Error of 
Predicted Value 
.063 .426 .103 .059 52 
Adjusted Predicted 
Value 
-5.846694 .719661 .117678 .8516769 52 
Residual -.8834634 1.2116122 0E-7 .4134391 52 
Std. Residual -2.073 2.843 .000 .970 52 
Stud. Residual -2.097 2.897 .008 .997 52 
Deleted Residual -.9040509 4.8567777 .0968054 .8024740 52 
Stud. Deleted Residual -2.177 3.156 .014 1.027 52 
Mahal. Distance .128 50.000 2.942 7.225 52 
Cook's Distance .000 32.458 .639 4.499 52 
Centered Leverage 
Value 
.003 .980 .058 .142 52 
 
a. Dependent Variable: RETURN 
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Charts 
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NPar Tests 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 Unstandardized 
Residual 
N 52 
Normal Parameters
a,b
 
Mean 0E-7 
Std. 
Deviation 
.41343906 
Most Extreme 
Differences 
Absolute .084 
Positive .084 
Negative -.063 
Kolmogorov-Smirnov Z .604 
Asymp. Sig. (2-tailed) .859 
 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
 
Coefficients
a
 
Model Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) .413 .073  5.666 .000 
ROE .000 .001 -.025 -.143 .887 
DPR -.002 .001 -.218 -1.382 .173 
PBV .000 .000 -.155 -.977 .334 
a. Dependent Variable: RES2 
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